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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ” 3BBIF ADVANC AMATA COM7 CPAXT CPN 
MOSHI MTC SAWAD TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
KCE “ถือ” พื้นฐาน 16.0 บาท (ไม่เปลี่ยน) คําสัง่ซื้อมแีนวโน้ม
อ่อนแอลงอกีใน 1Q25 และมาตรการภาษีทรมัป์จะส่งผลกระทบ
ต่อความตอ้งการซื้อรถยนตท์ัว่โลก คาดกําไร 1Q25 ที ่290 ลา้น 
-38% y-y -9% q-q โดยบรษิัทมกีลยุทธ์ในการลดต้นทุนเพื่อลด
ผลกระทบจากรายไดท้ีอ่่อนแอ อย่างไรกด็ ีValuation ปรบัลดลง
มามากแลว้ที ่PE25 12x เราแนะนํา “ถอื” 
SAFE “ซื้อ” พืน้ฐาน 10.0 บาท (ไม่เปลีย่น) กําไร 1Q25 คาดว่า
จะเพิ่มขึ้น q-q จากรายได้จากการรกัษาภาวะมีบุตรยาก และ
บรกิารดูแลผวิ-ความงาม ทีเ่พิม่ขึน้ q-q แต่กําไรจะหดตวัลง y-y 
จากผลของฐานสงูในปีก่อน 
CENTEL “ซื้อ” พื้นฐาน 37.0 บาท (ไม่เปลี่ยน) กําไร 1Q25 จะ
อยู่ที ่715 ล้าน -5% y-y จากต้นทุนเปิดโรงแรมใหม่ในมลัดฟีสท์ี่
สงูขึน้ และขาดทุน FX และคาดวา่กําไรจะยงัอ่อนแอต่อใน 2Q25 
อย่างไรก็ดีมองว่าราคาหุ้นสะท้อนกําไรที่อ่อนแอไปแล้ว คง
คาํแนะนํา “ซือ้” 
ผลการดาํเนินงาน 1Q25: ตามคาด: KTB KTC 
ตํ่ากวา่คาด: TTB เน่ืองจากการตัง้สาํรอง 
 

Technical Trading Idea: 
SET เส่ียงลุ้นขึ้นต่อขณะท่ีโลกยงัดเูส่ียง: (The Technical Story) 
SET เริม่มคีวามหลงัทีเ่ขตแนวรบัระยะยาว แต่ความเสีย่งในภาพใหญ่
หุน้โลกยงัมอียู ่ทําใหก้ารลุน้ยงัตอ้งทาํแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป หลงัแนะนํา
ใหเ้พิม่ลุน้ไปแลว้สว่นหน่ึง เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่1,190-1,200 จุด 
แนะนํา 
MTC ซือ้เมือ่ทะลุ 44.5 เลง็ไปขายที ่47.75/49.0 
SAWAD ซือ้สว่นหน่ึง และเพิม่เมือ่ทะลุ 31.25 เลง็ไปขายที ่33.0 
SCGP ซือ้ เลง็ไปขายที ่13.8 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
BDMS “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 24.2/24.6 
SAWAD “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัยกฐานขึน้ ตา้น 31.25/32.75 
CKP “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 2.8/2.92 
 

Technical SET range: 1,146-1,164 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50M25 โดยมเีป้าหมายที ่
734/747 จุด และเลื่อน Trailing Stop มาที ่712 จุด 
 
Block Trade:  
ADVANC (Lev. 14x ตา้น 285/292 วางเงนิ 401,100 บาท)  
ธุรกจิโทรคมนาคมถอืวา่เป็นอกีหน่ึงธุรกจิทีม่คีวามจาํเป็นต่อผูบ้รโิภค
ในยุคทีม่กีารใช ้ data จาํนวนมหาศาล และมองวา่เป็นกลุ่มธุรกจิที่
ไดร้บัผลกระทบจากภาษกีารคา้ทีเ่พิม่ขึน้ไมม่ากนกัเราคาดกําไรปีน้ีมี
แนวโน้มเตบิโต 10% จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และการประหยดัคา่ใชจ้่าย
การตลาดหลงัการแขง่ขนัระหวา่ง TRUE และ ADVANC ลดลง 
แนะนํา “ซือ้” เป้าหมาย 285/292 บาท 

 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ปรบัขึน้ต่อเน่ือง +0.85% ปิด 1,150.65 จุด ดว้ยมลูค่าการซือ้ขาย 2.8 
หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตขิาย 1.3 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
ทรมัป์เข้าสู่ช่วงการเจรจาภาษีการค้า และดูเหมือนว่าทรมัป์พร้อมที่จะ
เจรจากบัคู่ค้า ซึ่งรวมไปถึงจนีมากขึน้ในช่วงสปัดาห์ที่ผ่านมาหนุน Relief 
Rally ของ SET ในช่วงสปัดาหท์ีผ่่านมา และมองว่า SET อาจผา่นจุดตํ่าสุด
ระยะไปแล้ว เน่ืองจาก 1) ความตงึเครยีดดา้นภาษีการคา้ผ่านจุดทีแ่ย่ทีสุ่ด
ไปแลว้ อย่างน้อยอกี 90 วนัขา้งหน้า 2) ธนาคารกลางทัว่โลก มแีนวโน้มใช้
นโยบายการเงนิหนุนเศรษฐกจิ ซึ่งรวมถงึ ธปท. ทีค่าดว่าจะลดดอกเบี้ยอกี 
0.25% ในการประชุมวนัที ่30 เม.ย.น้ี โดยในภาพกลยุทธล์งทุนเราเน้นไปที่
การ “เลือกซื้ อ ” หรือ  “Selective” ธุรกิจที่มีรายได้อิงกับการบริโภค
ภายในประเทศ และไดผ้ลดจีากดอกเบีย้ขาลงเป็นหลกัเหมอืนเดมิ 
ทาํอะไรดี: 1) “ซือ้” กลุ่ม Domestic – Rate Sensitive Play มองผลกระทบ 
Tariff จํากัด และได้ผลดีจากดอกเบี้ยขาลง อย่าง CPALL CPN COM7 
SABINA GULF CKP GPSC ADVANC 3BBIF DIF 
2) กลุ่ม Defensive Play อยา่งโรงพยาบาล BH BDMS 
3) “เลีย่ง” หรอื “ขาย” ทาํกาํไรกลุ่มธนาคารต่อเน่ืองจากสปัดาหก่์อน 

Trading Range: 1,135-1,154 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 39,142 1 +0.0 +0.0
Nasdaq 16,286 1 +0.0 +0.0
DAX 21,206 1 - 105.2 - 0.5
Brent (US$/bbl) 67.96 1 +0.0 +0.0
GRM (US$/bbl) 2.51 1 - 0.9 - 26.4
Newcastle Coal (US$/ton) 95.05 1 +0.0 +0.0
Gold (US$/oz) 3,328 1 +0.0 +0.0
US 10- Year 4.32 1 +0.0 +0.0
US 2- Year 3.80 1 +0.0 +0.0
TH 10- Year 1.88 1 - 0.1 - 2.6
Bt/US$ 33.30 1 +0.1 +0.2

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 5F 20 2 6F 20 2 7F

SET Inde x 1,15 1.0 0 .8% Fore ign - 1.3 - 17 .3 - 48 .5 PE (x) 14 .2 13 .4 12 .4

MAI Inde x 25 2 .2 3 .5% Reta il +1.1 +28 .7 +72 .7 Norm EP S growth (%) (3 .2 ) 5 .6 8 .1

Turnove r (Bt m) 2 7 ,6 7 4 - 7 .2 % Institute s +0 .3 - 10 .1 - 14 .6 P /BV (x) 1.2 1.2 1.1

Mkt Ca p (Bt bn) 14 ,2 2 7 0 .8% P roprie ta ry +0 .0 - 1.3 - 9 .5 Y ie ld (%) 4 .1 4 .3 4 .7

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

3BBIF BUY 5.8  7.0  21.7  9.0  1.7  7.1  6.9  11.3  11.4  

ADVANC BUY 282.0  305.0  8.2  7.9  11.9  21.8  19.5  4.1  4.6  

AMATA BUY 14.9  20.0  34.2  (18.0) (2.4) 8.3  8.5  3.6  3.5  

COM7 BUY 19.5  30.0  53.8  16.9  15.5  12.1  10.5  5.2  6.0  

CPAXT BUY 25.5  34.0  33.3  23.1  27.3  20.4  16.1  3.4  4.4  

CPN BUY 48.3  60.0  24.4  (5.2) 15.0  13.9  12.1  4.4  4.8  

MOSHI BUY 43.0  48.0  11.6  23.1  25.2  22.1  17.7  2.3  2.9  

MTC BUY 43.5  50.0  14.9      13.7  16.3  13.8  11.9  0.7  0.8  

SAWAD BUY 30.3  37.0  22.3  9.6  16.2  8.2  7.1  0.6  0.7  

TRUE BUY 11.9  14.0  17.6  51.8  48.4  27.4  18.5  0.4  1.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 18-Apr-25 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 

 3BBIF: อตัราตอบแทนปนัผลสงูหนุนโดยกระแสเงนิสดสมํ่าเสมอจากสญัญาเชา่ระยะยาว 
 ADVANC: กาํไรเตบิโตต่อเน่ืองจากการฟ้ินตวัของ arpu และการควบคุมตน้ทุนการดาํเนินงาน 
 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี

มากขึน้ 
 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 
 CPAXT: ธุรกจิคา้สง่ (Makro) และคา้ปลกี (Lotus’s) เตบิโตจากการขยายสาขาและการขายนอกรา้น (omni channel) และได ้synergy จากการ

รวมธุรกจิ 
 CPN: ผูพ้ฒันาศูนยก์ารคา้เซน็ทรลั ทีท่ําธุรกจิสาํนกังาน โรงแรมและทีอ่ยูอ่าศยัเป็น ecosystem เพือ่การเตบิโตทีย่ ัง่ยนื 
 MOSHI: ผูนํ้ารา้นสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่ตบิโตสงู 29% ต่อปีในปี 2025-27F จากการเปิดสาขาเพิม่และการเพิม่ผลติภณัฑ ์
 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 
 SAWAD: มลูคา่ถูก พรอ้มการฟ้ืนตวัของกาํไราจากสาํรองทีล่ดลง สนิเชือ่ฟ้ืนตวัและการควบคุมตน้ทุนการเงนิ 
 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 39,142.23 +0.00 +0.0 

NASDAQ 16,286.45 +0.00 +0.0 

FTSE 8,275.66 +0.00 +0.0 

SHCOMP 3,276.73 -3.61 -0.1 

Hang Seng  21,395.14 +0.00 +0.0 

FTSSI (Sing) 3,720.33 +0.00 +0.0 

KOSPI  2,483.42 +13.01 +0.5 

JCI (Indonesia) 6,438.27 +0.00 +0.0 

MSCI Asia 164.72 +0.77 +0.5 

MSCI Asia x JP 688.94 +1.11 +0.2 

MSCI World 3,476.06 +2.00 +0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,151.0 +9.7 +0.8 27,674 

SET50 Index 735.7 +6.4 +0.9 20,328 

SET100 Index 1,585.6 +13.3 +0.8 23,334 

SETHD Index 1,073.0 -4.0 -0.4 10,835 

MAI Index 252.2 +8.6 +3.5 324 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 
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Major Currency  Close Δ % Δ 

Dollar index 99.23 -0.15 -0.1 

Bt/US$ - on shore 33.30 +0.08 +0.2 

EUR/US$ 0.88 -0.00 -0.3 

100JPY/US$ 142.18 -0.40 -0.3 

10Y bond yield – TH 1.88 -0.05 -2.6 

10Y bond yield – US 4.32 +0.00 +0.0 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 63.82 -0.86 -1.3 

BRENT (US$/bbl) 67.96 +0.00 +0.0 

DUBAI (US$/bbl) 67.14 +0.00 +0.0 

JET Fuel (US$/bbl) 81.28 +0.00 +0.0 

Baltic Dry Index 1,261.00 +0.00 +0.0 

Baltic Supramax Index 950.00 +0.00 +0.0 

SG GRM (US$/bbl) ** 2.51 -0.90 -26.4 

Gold (US$/oz) 3,328.40 +0.00 +0.0 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 95.05 +0.00 +0.0 

Cotton (US$/bbl) 67.13 +0.00 +0.0 

Note: * Real time trade, ** Weekly data from Thai oil 

HDPE-Naphtha  454.38 +38.13 +9.2 

Ethylene-Naphtha 209.38 -11.88 -5.4 

PX-Naphtha  174.38 -31.88 -15.5 

BZ-Naphtha  219.38 -6.88 -3.0 

Steel-HRC 940.00 +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,674.00 +0.00 +0.0 

Rubber TOCOM 2,045.57 -4.83 -0.2 

Soybean (US$/bu) 1,047.75 +0.00 +0.0 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,266.00 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 88.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.50 +0.00 +0.0 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 175.00 +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 17.81 +0.00 +0.0 

White Sugar (US$ cent/lb) 22.63 +0.00 +0.0 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign -1.34 -15.08 -48.50 

Retail +1.05 +27.06 +72.68 

Institutes +0.26 -10.84 -14.63 

Proprietary +0.02 -1.15 -9.55 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -40 -251 -1,328 

India — -1,949 -15,300 

Indonesia — -1,613 -3,461 

Korea -74 -6,626 -10,153 

Philippines — -78 -297 

Taiwan -466 -3,126 -24,366 

Asia-6 -580 -13,642 -54,906 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2025F 2026F 2027F 

PE (x) 14.2 13.4 12.4 

Norm EPS gw (%) (3.2) 5.6 8.1 

EV/EBITDA (x) 8.2 7.6 7.1 

P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 

Yield (%) 4.1 4.3 4.7 

ROE (%) 8.6 8.8 9.1 

Net D/E (x) 0.7 0.6 0.6 
 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 

 Most Active Value 
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News Update 
 

AGE ชีส้งครามการคา้ไมก่ระทบการขายถ่านหนิ ยํ้าเป้ายอดขายปีน้ี 1.3 หมืน่ลา้นบาท จากรายไดร้วมทีต่ ัง้ไว ้ 1.7 
หมืน่ลา้นบาท ส่วนราคาถ่านหนิยงัทรง มัน่ใจผลงานพลกิบวก ขณะทีธุ่รกจิขายรถอวีโีตแกรง่แตะ 300 ลา้นบาท 
ทัง้ปีหวงั 2 พนัลา้นบาท สว่นแผนเป็นโฮลดิง้คาดสมบรูณ์ตน้ปี 2569 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

APT30 เดนิหน้าขยายกองทพัรถบสัไฟฟ้าเตม็กําลงั หลงัรฐัหนุนมาตรการภาษ ีEV พรอ้มรบัอานิสงสร์าคาน้ํามนัดเีซลลด
กดตน้ทุนลง เลง็เพิม่รถบสั-มนิิบสัไฟฟ้า 20 คนัในปีน้ี พรอ้มตดิตัง้สถานีชารจ์รองรบั ขยบัสูร่ะบบขนสง่ทีเ่ป็นมติร
ต่อสิง่แวดลอ้ม 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

AURA รบัอานิสงสร์าคาทองขาขึน้ หนุนจติวทิยาทัง้ขาย-รบัซือ้ คาดหนุนผลงานไตรมาส 1Q25 เตบิโตต่อเน่ือง แถม
ความตอ้งการสภาพคล่องระยะสัน้หนุนพอรต์ธุรกจิขายฝากโตตอ่เน่ือง 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

COM7 เผยมาตรการทางภาษรีะหวา่งสหรฐั-จนี ไมส่ง่ผลต่อบรษิทัทีนํ่าเขา้สนิคา้ Apple จากจนี มัน่ใจผลงานไตรมาส 1-
2Q25 โตต่อเน่ือง หนุนเป้าทัง้ปี 2025 โต 10% พรอ้มลุยธุรกจิเมกะเทรนด ์ โดยเฉพาะธุรกจิ Cloud ขยาย
ผลติภณัฑใ์หมใ่นกลุ่ม Solar Solution และตลาด TAXI EV 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

HPT วางกลยุทธข์ยายฐานลกูคา้กลุ่มครวัเรอืนเพิม่ขึน้ หนุนออเดอรไ์หลเขา้ พรอ้มจบัมอืพนัธมติรพฒันาผลติภณัฑ์
ใหม ่ขยายตลาดอนิเดยีกลุ่มโรงแรม เดนิหน้าขยายกาํลงัผลติเพิม่ 10-15% หวงัดนัรายไดโ้ต 40-50% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PROEN บอรด์ PROEN อนุมตัขิายหุน้ “ซชีอร ์ดาตา้ เซน็เตอร”์ 30% มลูคา่ไมน้่อยกวา่ 290 ลา้นบาท หวงันําเงนิไปชาํระ
หุน้กู-้เงนิกูธ้นาคาร ไมเ่กนิ 100 ลา้นบาท และใชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีน 190 ลา้นบาท คาดแลว้เสรจ็สมบรูณ์
ภายในปีน้ี ยํ้าไมส่ง่ผลกระทบต่อรายได ้เน่ืองจากยงัคงมพีืน้ที ่Data Center อกี 1 แหง่ 

(ข่าวหุ้น) 
0 

   

SAK เดนิเกมรุกสนิเชื่อโซลารร์ฟูทอ็ปรบัหน้ารอ้น คาดฐานลกูคา้เพิม่เท่าตวัแตะ 1 พนัราย ประเมนิรายได ้ 100 ลา้น
บาท สว่นสถานการณ์ไตรมาสแรกสนิเชือ่รวมโตใกลเ้คยีงเป้า NPL อยูร่าว 2.6% จากสิน้ปีก่อน 2.5% ยอมรบั
สถานการณ์เศรษฐกจิโลกเสีย่งกระทบศกัยภาพลูกหน้ีเกษตรกร ทวา่ทัง้ปีคงเป้าพอรต์สนิเชือ่ปี 2025 ขยายตวั 
15% เน้นบรหิารรดักุม 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SENA เดนิหน้าตามแผนปีน้ีเปิดใหม ่12 โครงการ มลูค่ารวม 13,000 ลา้นบาท พฒันาภายใตแ้นวคดิ “geo fjt+ Hankyu 
Hanshin Properties Corp.” จากพนัธมติรญีปุ่น่ มุง่ออกแบบทีป้่องกนัแผน่ดนิไหว พรอ้มชี ้ “ภาระหน้ีสนิ
ครวัเรอืน” ทําใหไ้มส่ามารถเขา้ถงึทีอ่ยูอ่าศยัไดจ้รงิ คงเป้าปีน้ีโกยยอดขาย 15,500 ลา้นบาท และคงเป้ายอดโอน 
10,000 ลา้นบาท ซึง่ไดร้วมสดัส่วนรายไดจ้ากโครงการ LivNex เชา่ออมบา้นแลว้ดว้ย 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SISB เตรยีมแจง้งบไตรมาส 1Q25 วนัที ่ 15 พ.ค.น้ี คาดดกีวา่ไตรมาส 1Q25 จากจาํนวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ คงเป้า
รายไดปี้น้ีโต 10% มัน่ใจนกัเรยีนเพิม่ปีละ 400 คน 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SMD100 พรอ้มใหบ้รกิารแลว้ ศนูยต์รวจการนอนหลบัครบวงจร : Sleep Test Center ณ ศนูยก์ารแพทยธ์รรมศาสตร ์
ขนาด 11 เตยีง ในเขตเอเชยีแปซฟิิก ตัง้เป้ารบัรองมาตรฐานสากล AACI คาดสรา้งรายไดส้ะสมกวา่ 375 ลา้น
บาท ใน 5 ปี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TEGH ประกาศแปรสภาพบรษิทัยอ่ย “ไทยอสีเทริน์ ไบโอ พาวเวอร”์ หรอื TEBP เป็น “บรษิทัมหาชน” เรยีบรอ้ยแลว้ 
เตรยีมพรอ้มขายไอพโีอไมเ่กนิ 90 ลา้นหุน้ และเขา้ตลาด mai ภายในปีน้ี เพือ่เสรมิทพัสรา้งความแขง็แกรง่ทาง
การเงนิ และผลกัดนัการเตบิโตในอนาคต 

(ข่าวหุ้น) 
0 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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มีแรงต้านมากขึน้   
 

คาํสัง่ซ้ือของ KCE มีแนวโน้มลดลงไปอีกใน 1Q25F และเราคาดวา่
มาตรการเกบ็ภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ จะย่ิงกดดนัต่ออปุสงคร์ถยนตท์ัว่โลก
มากขึน้ KCE จึงมุ่งเน้นการลดต้นทุนเพื่อรบัมือกบัผลกระทบดงักล่าว 
ทัง้น้ี ด้วยหุ้นซ้ือขายท่ี PE ท่ี 12 เท่า เราจึงคงคาํแนะนํา “ถือ”  

 

คาํสัง่ซ้ือลดลง  
เราคงคาํแนะนํา “ถอื” KCE ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) ที ่ 16 บาท 
เนื่องจาก 1) เราไดป้รบัลดประมาณการกาํไรปี 2025-27F ลง 6-9% ในบท
วเิคราะหก์ลยทุธข์องเรา Siam Senses – “เสาหลกัสัน่คลอน” วนัที ่ 7 
เมษายน 2025 เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากมาตรการขึน้ภาษนํีาเขา้ของ
สหรฐัฯ ทีอ่าจกดดนัความตอ้งการรถยนตท์ัว่โลก 2) แมย้งัไมม่กีารบงัคบั
ใชภ้าษนํีาเขา้ แต่เราคาดวา่ KCE จะมคีาํสัง่ซือ้ลดลงใน 1Q25F เราคาดวา่
กาํไรสทุธ ิ1Q25F จะออ่นแออยูท่ี ่290 ลบ. ลดลง 38% y-y และ 9% q-q 
3) KCE กาํลงัดาํเนินมาตรการลดตน้ทุนเพือ่รกัษาระดบักาํไรในปีนี้ และ 
4) หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลดลงแรง เรามองวา่ปจัจุบนัอยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม
ที ่PE ที ่12 เท่า เทยีบกบั EPS ทีเ่ตบิโต 3-7% ต่อปี ในปี 2025-27F 

ผลกระทบจากภาษีนําเข้าของสหรฐัฯ   
แผน่พมิพว์งจรอเิลก็ทรอนิกส ์ (PCBs) สาํหรบัอตุสาหกรรมยานยนตข์อง 
KCE ไดร้บัผลกระทบในทางลบจากมาตรการจดัเกบ็ภาษนํีาเขา้ใหมข่อง
สหรฐัฯ 2 เรือ่ง ไดแ้ก่ 1) การเกบ็ภาษนํีาเขา้รถยนตแ์ละชิน้สว่นในอตัรา 
25% โดยมเีป้าหมายเพือ่ปกป้องตลาดรถยนตท์ีผ่ลติในสหรฐัฯ จากการ
สญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัแบรนดต่์างชาต ิ และสง่เสรมิการผลติรถยนต์
ภายในประเทศ 2) การเกบ็ภาษตีอบโต ้ (reciprocal tariff) 10% สาํหรบั
สนิคา้นําเขา้ทัว่ไปจากประเทศสว่นใหญ่ทัว่โลก ภาษเีหล่านี้อาจสง่ผลให้
ตน้ทุนการผลติรถยนตเ์พิม่ขึน้ และกดดนัความตอ้งการซือ้ แมว้า่ภาระ
ภาษดีงักล่าวจะตกเป็นของลกูคา้ในสหรฐัฯ ของ KCE แต่คาดวา่ KCE 
อาจตอ้งชว่ยแบกรบัภาระบางสว่นดว้ย มาตรการภาษนีี้มขี ึน้ในชว่งที่
ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกในปี 2024 ซบเซาอยูแ่ลว้ โดยลดลง 1% ขณะที่
สหรฐัฯ มสีดัสว่นราว 15% ของยอดขายรวมของ KCE ในปี 2024 

การประหยดัต้นทนุยงัต้องใช้เวลา 
KCE กาํลงัอยูใ่นชว่งเปลีย่นผา่นสูก่ระบวนการผลติทีใ่ชร้ะบบอตัโนมตัมิาก
ขึน้ โดยนอกจากการลดจาํนวนพนกังานลง 1,000 คน และเปลีย่นจากการ
จา้งผลติสารเคมสีาํหรบัแผงวงจร (PCB) ภายนอกซึง่มตีน้ทุนสงู มาเป็น
การผลติภายในองคก์รแลว้ KCE ยงัคาดวา่ระบบอตัโนมตัจิะชว่ยเพิม่อตัรา
ผลผลติ และลดของเสยีในการผลติแผงวงจรแบบ HDI ดว้ย ความตอ้งการ
แผงวงจร HDI ในรถยนตร์ุน่ใหมย่งัคงสงู และผูผ้ลติจากจนีซึง่มตีน้ทุนต่ํา
ยงัแขง่ขนัในตลาดนี้ไดน้้อย อยา่งไรกต็าม กลยุทธก์ารปรบัโครงสรา้ง
เหล่านี้ใชเ้วลานานกวา่ที ่ KCE คาดไว ้ เชน่ การเรยีนรูก้ระบวนการผสม
สารเคมภีายในเอง และการตดิตัง้เครือ่งจกัรอตัโนมตั ิ ซึง่ตอ้งถอด
เครือ่งจกัรเก่าออกก่อน กระบวนการเปลีย่นผา่นนี้เริม่ตัง้แต่ชว่งปลายปี 
2023 และจะดาํเนินต่อเนื่องไปยงัปี 2025F เราคาดวา่ EBIT margin ของ 
KCE จะอยูท่ี ่11% ต่อปี ในปี 2025-27F เทยีบกบั 10% ในปี 2024 

1Q25F อ่อนตวัลง 
เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง KCE ใน 1Q25F อยูท่ีร่าว 290 ลบ. ลดลง 38% 
y-y และลดลง 9% q-q โดยมปีจัจยักดดนัหลกัจากรายไดท้ีล่ดลงจาก
ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกทีอ่่อนแอ ซึง่กลบผลบวกจากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้จาก
การประหยดัตน้ทุน KCE คาดวา่จะไดร้บัคาํสัง่ซือ้เพิม่ขึน้ใน 2Q25 แต่
ลกูคา้ยงัไมไ่ดย้นืยนัคาํสัง่ซือ้ เนื่องจากยงัมคีวามไมแ่น่นอนเกีย่วกบั
มาตรการภาษนํีาเขา้ของสหรฐัฯ 
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Sales 14,833  14,014  14,502  15,573  

Net profit 1,648  1,706  1,789  1,917  

Consensus NP  1,534  1,724  1,874  

Diff frm cons (%)  11.2  3.8  2.3  

Norm profit 1,655  1,706  1,789  1,917  

Prev. Norm profit  1,706  1,789  1,917  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  0.0  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.5  1.6  

Norm EPS grw (%) 5.5  3.1  4.9  7.2  

Norm PE (x) 12.4  12.1  11.5  10.7  

EV/EBITDA (x) 7.8  7.4  6.9  6.3  

P/BV (x) 1.5  1.5  1.4  1.4  

Div yield (%) 6.9  7.1  7.5  8.0  

ROE (%) 12.1  12.3  12.6  13.3  

Net D/E (%) (3.3) (9.2) (12.3) (14.4) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  18-Apr-25 17.40  

Market Cap (US$ m) 614.9  

Listed Shares (m shares) 1,182.1  

Free Float (%) 60.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 8.0  

12M Price H/L (Bt)  46.75/15.00  

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 22.8% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Energy Sector – Underweight News Update 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 ราคาน้ํามนัปรบัขึน้จากการควํา่บาตรอิหร่านและการลดการผลิตของ OPEC+ 
 

 สตอ๊กน้ํามนัมีทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง 
 สหรฐัฯ เพ่ิมแรงกดดนัต่ออิหร่านด้วยการควํา่บาตรใหม่ 
 โควตาการลดการผลิตใหม่ของ OPEC+ 
 Polyolefin Spread ขยายตวัในระยะสัน้ 

 

เน่ืองจากชว่งเทศกาลอสีเตอรท์าํใหก้ารซือ้ขายในฝ ัง่ตะวนัตกชะลอตวั ราคาน้ํามนัดบิ
ปรบัตวัขึน้ 7% ในสปัดาหน้ี์ โดยน้ํามนัดบิเบรนท ์ (ICE Brent) แตะระดบั US$68 ต่อ
บารเ์รล ความเชื่อมัน่ของตลาดไดร้บัแรงหนุนจากโควตาการผลติใหมข่องกลุ่ม OPEC+ การ
ควํ่าบาตรอหิราณของสหรฐัฯ ทีเ่ขม้งวดยิง่ขึน้ และขอ้มลูเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ในเดอืนมนีาคม 
อยา่งไรกต็าม ความตงึเครยีดระหวา่งสหรฐัฯ กบัจนียงัคงเป็นความเสีย่งทีต่อ้งตดิตาม 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ๊กน้ํามนัมีทัง้เพ่ิมขึน้และลดลง  

 ปรมิาณน้ํามนัดบิเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 515,000 บารเ์รล สง่ผลใหม้น้ํีามนัดบิ
ในคลงัรวม 442.9 ลา้นบารเ์รล ซึง่การเพิม่ขึน้ครัง้น้ีสงูกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไวเ้ลก็น้อย 

 สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 2 ลา้นบารเ์รล เหลอื 234 ลา้นบารเ์รล ซึง่ลดลงมากกวา่ที่
นกัวเิคราะหค์าดการณ์ ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 1.9 ลา้นบารเ์รล เหลอื 109.2 
ลา้นบารเ์รล ซึง่เป็นระดบัตํ่าทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2023 

สหรฐัฯ เพ่ิมแรงกดดนัต่ออิหร่านด้วยการควํา่บาตรใหม่ 

 ฝา่ยบรหิารของประธานาธบิดทีรมัป์ไดเ้พิม่มาตรการควํ่าบาตรต่ออหิรา่น โดยมุง่เป้าไป
ทีบ่รษิทัจนีทีเ่กีย่วขอ้งกบัการซือ้และกลัน่น้ํามนัดบิอหิรา่น เมือ่วนัที ่16 เมษายน 2025 
กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ไดค้วํ่าบาตร Shengxing Chemical ซึง่เป็นโรงกลัน่น้ํามนั 
"Teapot" ในมณฑลซานตง เน่ืองจากซือ้น้ํามนัดบิอหิรา่นมลูค่ากวา่ US$1bn น่ีถอืเป็น
โรงกลัน่จนีแหง่ทีส่องทีถู่กควํ่าบาตรโดยตรงสาํหรบักจิกรรมดงักล่าว 

 ผลกระทบ: การควํ่าบาตร Shengxing Chemical ของสหรฐัฯ สง่สญัญาณถงึท่าททีีแ่ขง็
กรา้วมากขึน้ ซึง่อาจทาํใหค้วามตงึเครยีดกบัจนีเพิม่สงูขึน้ และอาจสง่ผลใหอุ้ปทาน
น้ํามนัทัว่โลกตงึตวัและหนุนราคาน้ํามนัในระยะสัน้ แมว้า่ผลกระทบเตม็ทีต่่อการผลติ
น้ํามนัของอหิรา่นจะยงัไมช่ดัเจน แต่คาดวา่จะทําใหก้ารสง่ออกน้ํามนัของอหิรา่นสะดุด 
การผลติน้ํามนัของอหิรา่นทีเ่คยแตะระดบั 3.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั (bpd) ในกลางปี 
2024 ล่าสดุลดลงมาอยูท่ี ่3.335 ลา้นบารเ์รลต่อวนัในเดอืนมนีาคม 2025 

โควตาการลดการผลิตใหม่ของ OPEC+ 

 แผนการชดเชย: OPEC+ ไดร้บัแผนใหมจ่ากอริกั, คาซคัสถาน และประเทศอื่นๆ เพือ่
ดาํเนินการลดการผลติน้ํามนัเพิม่เตมิ เพือ่ชดเชยการผลติทีเ่กนิโควตาทีต่กลงกนัไว ้ซึง่
เป็นสว่นหน่ึงของกลยุทธต์่อเน่ืองของ OPEC+ ทีเ่ริม่ลดการผลติตัง้แต่ปลายปี 2022 
เพือ่ใหส้มาชกิทีไ่มป่ฏบิตัติามขอ้ตกลงทาํการชดเชยการผลติเกนิกาํหนด 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 0.515 0.400 2.553 

Gasoline -1.958 -1.600 -1.600 

Distillates -1.851 -1.200 -3.544 

    

(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production +4 0.0% 13,462 

Refinery Runs -74 -0.5% 15,838 
 

Source: EIA 
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 การลดการผลติรายเดอืน: แผนล่าสดุทีม่ผีลตัง้แต่เดอืนเมษายน 2025 ถงึมถินุายน 
2026 กาํหนดใหเ้จด็ประเทศตอ้งดาํเนินการลดการผลติเพิม่เตมิรวมทัง้สิน้ 369,000 
บารเ์รลต่อวนั (bpd) โดยมกีารลดทีช่ว่งตัง้แต่ 196,000 บารเ์รลต่อวนั ไปจนถงึ 
520,000 บารเ์รลต่อวนั การลดการผลติในครัง้น้ีมขีนาดใหญ่กวา่ชว่งก่อนหน้าทีอ่ยู่
ระหวา่ง 189,000 บารเ์รลต่อวนั ถงึ 435,000 บารเ์รลต่อวนั หากการลดการผลติน้ี
ดาํเนินการตามแผน จะสามารถชดเชยการเพิม่การผลติทีว่างแผนไว ้ 411,000 บารเ์รล
ต่อวนัจากสมาชกิอื่นๆ ของ OPEC+ ในเดอืนพฤษภาคมไดอ้ยา่งมนียัสาํคญั 

 ผลกระทบ: แมว้า่การลดการผลติจะชว่ยสนบัสนุนราคาน้ํามนัไดบ้า้ง แต่ความสาํเรจ็
ของแผนน้ีขึน้อยูก่บัการปฏบิตัติามขอ้กาํหนดอยา่งเตม็ทีจ่ากประเทศทีเ่ขา้รว่ม 
เน่ืองจากความไมแ่น่นอนทีย่งัคงมอียูใ่นเรือ่งความตอ้งการน้ํามนัทัว่โลก โดยเฉพาะ
ในชว่งทีเ่ศรษฐกจิกาํลงัชะลอตวั การลดการผลติน้ีถอืเป็นกลยุทธเ์พือ่ชว่ยสรา้ง
เสถยีรภาพใหก้บัราคาน้ํามนั การประชุม OPEC+ ครัง้ถดัไปมกีาํหนดในวนัที ่ 5 
พฤษภาคม 2025 ซึง่กลุ่มจะทบทวนการพฒันาตลาดและหารอืเกีย่วกบัแผนการผลติ
สาํหรบัเดอืนมถิุนายน 

 

Ex 2: OPEC+ Compensation Output Cut Plan (k bpd) 

('000 b/d) Apr-25 May-25 Jun-25 Jul-25 Aug-25 Sep-25 Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 Total 

Algeria                                 

Iraq 120 140 140 135 130 135 135 135 130 125 125 124 120 120 120 1,934 

Kuwait 8 15 23 30 38 37                   151 

Saudi Arabia 15                             15 

UAE 5 10 10 10 10 10 10 20 20 33 33 33 57 62 63 386 

Kazakhstan 63 116 132 126 141 135 160 114 69 49 38 40 38 42 36 1,299 

Oman 5 12 15 17 19 14 15                 97 

Russia 6 85 111 137 163 189                   691 

Total 222 378 431 455 501 520 320 269 219 207 196 197 215 224 219 4,573 
 

Source: OPEC 

 

Polyolefin Spread ขยายตวัในระยะสัน้ 

 Naphtha spread ลดลงอยา่งรวดเรว็: ในเดอืนเมษายน 2025 ราคานาฟทาลดลงเรว็
กวา่ราคาน้ํามนัดบิ ทาํให ้ naphtha-Dubai spread ลดลงเหลอื US$6.3/bbl จาก 
US$4.9/bbl ใน 1Q25 การลดลงน้ีเกดิจากการอ่อนแอของสว่นต่างราคาน้ํามนัเบนซนิ 
(gasoline cracks) และความตอ้งการปิโตรเคมทีีซ่บเซา เมือ่อตัรากาํไรของน้ํามนั
เบนซนิตํ่า ผูก้ลัน่น้ํามนัจะลดการผสมกบันาฟทาหรอืหนัไปใช ้ lighter crude ซึง่ทาํให้
การใชน้าฟทาลดลง 

 ราคาของโพลโีอเลฟินยงัคงแขง็แกรง่: แมว้า่ตน้ทุนของนาฟทาจะลดลง แต่ราคาโพลโีอ
เลฟินยงัคงทรงตวั (-1% ถงึ +1% m-m ในเดอืนเมษายน) เน่ืองจากการหยุดซ่อมบาํรุง
โรงงานตามฤดกูาล ในเดอืนเมษายน 2025 อุตสาหกรรมโพลโีอเลฟินประสบกบัการ
หยุดซ่อมบาํรุงตามฤดกูาลมากกวา่เดอืนเมษายน 2024 โดยมกีารหยุดซ่อมบาํรุงสาํคญั
หลายแหง่ รวมถงึทีโ่รง PetroRabigh ในซาอุดอีาระเบยี และทีโ่รง Borouge ในสหรฐั
อาหรบัเอมเิรตส ์ การหยุดซ่อมเหล่าน้ีเป็นสว่นหน่ึงของแนวโน้มในการเพิม่กจิกรรมการ
ซ่อมบาํรุงในภูมภิาคในชว่งเวลาน้ี 
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 สเปรดฟ้ืนตวั: ผลทีต่ามมาคอื อตัรากาํไรในอุตสาหกรรมปิโตรเคมดีขีึน้ โดย HDPE-
naphtha spread เพิม่ขึน้ 25% QTD มาอยูท่ี ่ US$406/tonne ขณะที ่ PP-naphtha 
spread เพิม่ขึน้ 27% มาอยูท่ี ่US$429/tonne 

 ผลกระทบ: แมก้ารจาํกดัอุปทานในปจัจุบนัและตน้ทุนนาฟทาทีล่ดลงจะชว่ยดนัสเปรด
ใหส้งูขึน้ แต่ตลาดโดยรวมยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนัจากความตอ้งการทีอ่่อนแอ และ
ความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิ เราจงึยงัคงระมดัระวงัในเรือ่งแนวโน้มของ
อุตสาหกรรมปิโตรเคม ี

 

Ex 3: Naphtha Spread Over Dubai And Gasoline Spread  Ex 4: Key Polyolefin Spread Over Naphtha 
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Ex 5: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 

    week  week chg  1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 2023 2024 2025 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 67  65  3.2% 82  85  79  74  76  68  81  80  76  

Brent (US$/mmbtu) 68  65  4.9% 82  85  79  74  75  67  82  80  75  

Henry hub (US$/mmbtu) 3.2  3.5  -8.0% 2.1  2.3  2.2  3.0  3.9  3.6  2.6  2.4  3.9  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 11.9  12.5  -5.1% 9.7  11.2  13.0  14.0  14.0  12.6  13.9  11.9  14.0  

Dutch TTF (EUR/MWh) 36  33  6.6% 28  32  36  43  47  36  41  35  47  

NEX coal price  (US$/tonne) 95  95  0.2% 127  136  140  139  108  97  188  136  108  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 7.0  7.7  -8.6% 17.9  11.6  11.1  11.4  7.7  8.6  16.7  13.0  8.0  

Jet fuel (US$/bbl) 12.3  12.8  -3.8% 21.1  13.6  13.1  14.8  13.2  11.4  22.5  15.7  12.7  

Diesel (US$/bbl) 13.7  13.8  -1.4% 21.7  14.0  12.7  14.7  13.2  12.5  21.9  15.8  13.4  

HSFO (US$/bbl) 0.4  (0.4) -194.6% (9.7) (3.4) (5.3) (2.3) (2.0) (2.7) (10.3) (5.2) (2.2) 

SG GRM (US$/bbl) 4.6  4.9  -5.9% 8.1  4.9  5.4  5.9  4.7  4.5  7.9  6.1  4.6  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 164  246  -33.4% 323  336  262  174  188  197  378  274  188  

BZ-naphtha (US$/tonne) 209  256  -18.4% 326  391  352  271  245  221  267  335  245  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 444  416  6.7% 333  350  336  333  324  406  390  338  324  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 644  616  4.5% 454  519  550  489  497  606  427  503  497  

PP-naphtha (US$/tonne) 474  436  8.7% 302  331  331  339  338  429  359  326  338  

Others  
            

Integrated PET (US$/tonne) 145  152  -4.2% 138  130  145  145  123  140  161  140  128  

Phenol-BZ (US$/tonne) 135  155         (0.1) (52) (38) 68  47  54  114  80  6  69  

BPA -Phenol (US$/tonne) 350  350  0.0% 317  303  271  307  325  350  294  300  331  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 6: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 25F 26F 

    (Bt) (Bt) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (x) (x) (%) (%) (%) (%) 

BANPU HOLD 4.34  4.00  (7.8) 1,300  na 400.4  77.3  15.4  7.0  5.9  0.4  0.4  0.8  3.9  0.5  2.5  

BCP SELL 36.25  29.00  (20.0) 1,492  (38.8) 26.5  12.3  9.7  3.9  4.1  0.8  0.7  2.0  2.6  6.6  8.0  

BSRC SELL 5.55  4.70  (15.3) 574  40.5  23.6  12.8  10.4  6.2  4.4  0.7  0.7  1.7  2.5  5.9  7.1  

IRPC SELL 0.85  0.70  (17.6) 519  na na na na 12.9  8.6  0.3  0.3  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 19.60  22.00  12.2  3,290  (10.1) 40.9  19.9  14.1  6.5  6.1  0.8  0.8  1.5  2.1  4.9  6.4  

OR SELL 12.70  10.40  (18.1) 4,557  (13.9) 22.5  22.9  18.7  7.8  7.2  1.4  1.3  2.7  3.4  6.0  7.2  

PTG SELL 6.60  5.80  (12.1) 330  (12.8) 6.9  12.4  11.6  3.4  3.4  1.2  1.1  3.6  3.9  9.6  9.8  

PTT BUY 31.00  35.00  12.9  26,476  (6.8) (5.5) 10.4  11.0  4.1  3.8  0.8  0.8  6.5  6.5  7.4  6.9  

PTTEP SELL 103.00  93.00  (9.7) 12,227  (29.4) (8.9) 7.4  8.1  2.0  2.2  0.7  0.7  6.8  6.6  10.0  8.7  

PTTGC HOLD 18.10  16.00  (11.6) 2,440  na na na 17.7  8.8  7.1  0.3  0.3  4.1  1.8  na 1.8  

SCC SELL 155.00  110.00  (29.0) 5,562  (41.7) 41.7  39.6  27.9  17.8  15.4  0.5  0.5  3.2  3.9  1.3  1.9  

SPRC HOLD 5.30  4.80  (9.4) 687  6.5  (13.6) 9.2  10.6  4.8  4.5  0.6  0.6  5.6  4.8  6.4  5.5  

TOP SELL 24.60  20.00  (18.7) 1,643  (43.5) (7.3) 5.6  6.1  8.4  9.0  0.3  0.3  5.3  5.5  5.9  5.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 
 

 ต้นทุนจากมลัดีฟสส์ร้างแรงกดดนัต่อกาํไรใน 1Q25F  
 

 กาํไรของ CENTEL ใน 1Q25F คาดว่าจะลดลง y-y  
 ปัจจยัหลกักดดนักาํไรคือต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้จากมลัดีฟส ์ 
 กาํไรมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเน่ืองไปใน 2Q25F เน่ืองจาก ...  
 … ต้นทุนท่ีเพ่ิมขึน้ในมลัดีฟส ์และแผน่ดินไหวในไทย 

 

เราคาดวา่ CENTEL จะรายงานกาํไร 1Q25 ลดลงประมาณ 5% y-y แต่เตบิโต 7% q-q มา
อยูท่ี ่ 715 ลบ. การลดลง y-y คาดวา่จะมาจากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอในสว่นของธุรกจิ
โรงแรม เน่ืองจาก ตน้ทุนทีส่งูขึน้จากการเปิดโรงแรมใหมใ่นมลัดฟีสแ์ละการขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่น (FX) ทีเ่กดิจากเงนิกูย้มืในสกุลเยนญีปุ่น่ ขณะทีธุ่รกจิอาหารคาดวา่จะมี
การปรบัตวัดขีึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของยอดขาย อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ และรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากการร่วมทุนกบัแบรนดอ์าหารต่างๆ สาํหรบั 2Q25F เราคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคง
เผชญิกบัแรงกดดนัดา้นกาํไร แต่เรามองวา่ภาพรวมกําไรทีอ่่อนแอในปีน้ีไดถู้กสะทอ้นใน
ราคาหุน้แลว้ ดงันัน้เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CENTEL 

 เราคาดวา่ CENTEL จะรายงานกาํไรสุทธทิี ่ 715 ลบ. ลดลง 5% y-y แต่เพิม่ขึน้ 7%    
q-q การลดลงของกาํไร y-y มสีาเหตุหลกัจากความอ่อนแอของธุรกจิโรงแรม โดย 
CENTEL มตีน้ทุนก่อนเปิดดาํเนินงานประมาณ 50 ลบ. สาํหรบัโรงแรมในมลัดฟีส ์และ
ขาดทุนจากการดาํเนินงานอกี 50 ลบ. ใน 1Q25 จากโรงแรมระดบัสีด่าวแหง่ใหมใ่นมลั
ดฟีส ์ นอกจากน้ี การอ่อนคา่ของเงนิบาทเมือ่เทยีบกบัเงนิเยนญีปุ่น่ยงัสง่ผลใหบ้รษิทั
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นอกี 52 ลบ. ใน 1Q25 จากเงนิกูใ้นญีปุ่น่ ผลการดาํเนินงาน
ทีอ่่อนแอลงของธุรกจิโรงแรมเมื่อเทยีบ y-y ส่งผลกระทบมากกวา่ธุรกจิอาหารทีม่กีาร
เตบิโตเป็นบวก 

 เราคาดวา่อตัราการเขา้พกั (OR) ของ CENTEL จะอยูท่ี ่ 76% ใน 1Q25F ซึง่ไม่
เปลีย่นแปลงจาก 76% ใน 1Q24 และเพิม่ขึน้จาก 70% ใน 4Q24 อตัราคา่หอ้งพกั
เฉลีย่ (ARR) ใน 1Q25F คาดวา่จะอยูท่ี ่6,467 บาทต่อคนื เพิม่ขึน้ 2% y-y และเพิม่ขึน้ 
13% q-q ขณะที ่ RevPAR เพิม่ขึน้ 3% y-y และเพิม่ขึน้ 24% q-q โดยอยูท่ี ่ 4,924 
บาทต่อคนื 

 สาํหรบัธุรกจิอาหาร เราคาดว่าอตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิอยูท่ี ่ 1% ใน 
1Q25 ขณะทีย่อดขายรวมทัง้ระบบ (TSS) คาดวา่จะเตบิโต 2% y-y อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานของธุรกจิอาหารคาดวา่จะดขีึน้ y-y เน่ืองจากตน้ทุนวตัถุดบิทีส่ามารถ
ควบคุมไดแ้ละการควบคุมตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ นอกจากน้ี ธุรกจิอาหารรว่มทุน 
(Joint Venture - JV) ของ CENTEL คาดวา่จะมกีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ โดยรวมแลว้ 
เมือ่รวมกบัแบรนดร์ว่มทุน TSS คาดวา่จะเตบิโต 9% y-y 

 สาํหรบั 2Q25 เราเชือ่วา่บรษิทัฯ จะยงัคงเผชญิกบัแรงกดดนัดา้นกาํไรจากตน้ทุนที่
สงูขึน้เกีย่วกบัโรงแรมในมลัดฟีส ์ และผลกระทบเชงิลบต่อการท่องเทีย่วในประเทศไทย
จากความกงัวลดา้นความปลอดภยัของนกัท่องเทีย่วชาวจนีและผลกระทบจาก
แผน่ดนิไหวทีเ่กดิขึน้ล่าสดุในประเทศไทย อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ภาพรวมกําไรที่
อ่อนแอในปีน้ีไดถู้กสะทอ้นในราคาหุน้แลว้ ดงันัน้เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" CENTEL 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 23,049  24,603  25,887  28,006  

Net profit 1,753  1,667  1,911  2,265  

Norm net profit  1,736  1,667  1,911  2,265  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.2  1.4  1.7  

Norm EPS gr (%) 55.0  (4.0) 14.7  18.5  

Norm PE (x) 20.2  21.1  18.4  15.5  

EV/EBITDA (x) 9.5  9.5  9.3  8.5  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.5  1.5  

Div. yield (%) 2.3  2.1  2.5  2.9  

ROE (%) 8.6  7.9  8.6  9.7  

Net D/E (%) 67.6  94.0  95.5  89.5  

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 26.0 

Target price (Bt) 37.0 

Market cap (US$ m) 1,049.3 

Avg daily turnover (US$ m) 3.4 

12M H/L price (Bt) 45.75/25.50 

 

Price Performance 

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

25

30

35

40

45

50

Apr-24 Aug-24 Dec-24 Apr-25

(%)(Bt/shr) CENTEL Rel to SET Index

 

Source: Bloomberg 

 

 

 

 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 21 APRIL, 2025 

 

THANACHART SECURITIES  11 

 

Fundamental Story 
 

Safe Fertility Group Pcl (SAFE TB) - BUY Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

 กาํไรผา่นจดุตํา่สดุแล้ว  
 

 คาดกาํไรปกติ 1Q25F เติบโต q-q 
 ปัจจยัผลกัดนั ได้แก่ รายได้ท่ีเพ่ิมขึน้ และอตัรากาํไรขัน้ต้นท่ีขยายตวั  
 เรามองว่ากาํไรของ SAFE ผา่นจดุตํา่สดุไปแล้วใน 4Q24 
 เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” SAFE 

 

แมเ้ราคาดวา่กาํไรปกตขิอง SAFE จะลดลง 58% y-y แต่เราคาดวา่กาํไรจะเริม่ดขีึน้ q-q 
โดยคาดวา่จะเพิม่ขึน้ 17% q-q ปจัจยัหลกัหนุนการฟ้ืนตวัไดแ้ก่ รายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ขึน้และ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีข่ยายตวัขึน้ เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ต่อเน่ืองในไตรมาสถดัไป ซึง่ไดแ้รง
หนุนจากจาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้และความตอ้งการคลอดบุตรในปีมะเมยีทีเ่พิม่ขึน้  เราคง
คาํแนะนํา "ซือ้" SAFE 

 เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง SAFE จะลดลง 58% y-y แต่เพิม่ขึน้ 17% q-q เป็น 28 ลบ. 
ใน 1Q25F การลดลง y-y เกดิจากผลของฐานทีส่งู เน่ืองจากในปีมงักรมคีวามตอ้งการ
คลอดบุตรจาํนวนมาก ขณะทีก่ารเตบิโตเมือ่เทยีบ q-q เกดิจากการเพิม่ขึน้ของรายได้
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูขึน้  

 เราคาดวา่รายไดข้อง SAFE จะลดลง 27% y-y แต่เพิม่ขึน้ 7% q-q เป็น 184 ลบ. ใน 
1Q25F ปจัจยัหลกัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตของรายได ้ q-q ไดแ้ก่ การเพิม่ขึน้ของรายได้
จากการรกัษาภาวะมบีุตรยากและบรกิารดแูลผวิและความงาม ขณะทีร่ายไดจ้ากการ
ทดสอบทางพนัธุกรรมคาดวา่จะทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะอยูท่ี ่54.5% ใน 1Q25F ซึง่ลดลงจาก 58.4% ใน 1Q24 แต่
เพิม่ขึน้จาก 53.4% ใน 4Q24 การลดลง y-y คาดวา่จะเกดิจากรายไดท้ีล่ดลง แต่การ
เพิม่ขึน้ q-q คาดวา่จะเกดิจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และตน้ทุนตัง้ตน้จากการทดสอบทาง
พนัธุกรรมทีล่ดลง อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานคาดวา่จะอยูท่ี ่19.5% ใน 1Q25F ซึง่
ลดลงจาก 33.4% ใน 1Q24 แตเ่พิม่ขึน้จาก 16.4% ใน 4Q24 

 ขอ้ตกลงการควบรวมและการซื้อกจิการ (M&A) ยงัอยูร่ะหวา่งการเจรจา โดยคาดวา่จะ
มขีอ้สรุปใน 2H25 

 เราคาดวา่กาํไรของ SAFE จะมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ในชว่งหลงัของปี ซึง่ไดแ้รงหนุน
จากปจัจยัฤดกูาล และความตอ้งการคลอดบุตรในปีมะเมยีทีม่ากขึน้ เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” SAFE 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2024A  2025F  2026F  2027F 

Revenue 830  877  967  1,045  

Net profit 167  173  199  222  

Norm net profit  167  173  199  222  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.6  0.7  0.7  

Norm EPS gr (%) (23.4) 3.7  15.0  11.5  

Norm PE (x) 16.0  15.4  13.4  12.0  

EV/EBITDA (x) 5.9  5.9  5.0  4.3  

P/BV (x) 1.5  1.5  1.4  1.4  

Div. yield (%) 7.0  3.9  4.5  5.0  

ROE (%) 9.7  9.8  11.0  11.6  

Net D/E (%) (60.9) (63.0) (64.5) (65.9) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 8.8 

Target price (Bt) 10.0 

Market cap (US$ m) 80.0 

Avg daily turnover (US$ m) 0.04 

12M H/L price (Bt) 23.10/8.65 
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Fundamental Story 
 

Krung Thai Bank Pcl  (KTB TB)  - BUY, Price Bt21.3, TP Bt25.5 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 KTB รายงานกาํไรสทุธใิน 1Q25 ที ่ 11.7 พนัลบ. (ทรงตวั y-y, 
เพิม่ขึน้ 12% q-q) ซึง่ตรงตามคาดการณ์ กาํไรไดแ้รงหนุนจากกาํไร
จากการลงทุน 3.74 พนัลบ. ซึง่บางสว่นถูกชดเชยดว้ยการตัง้สาํรอง
ทีส่งูขึน้ 

 ผลการดาํเนินงานคดิเป็น 27% ของประมาณการทัง้ปี 2025 ของเรา 
เราคงประมาณการเดมิและยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" โดยให ้ KTB เป็น
หุน้ Top Pick 

 ยอดสนิเชือ่หดตวัลง 1% q-q เนื่องจากการชาํระคนืของกลุม่ธุรกจิ
ขนาดใหญ่ ขณะทีส่นิเชือ่ภาครฐัเตบิโต 1% 

 NIM ลดลง 23bps จากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ แต่ตน้ทนุทาง
การเงนิทีล่ดลงชว่ยบรรเทาการลดลงนี้  

 รายไดท้ีไ่มเ่กีย่วกบัดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 35% q-q จาก
กาํไรจากการลงทุนทีแ่ขง็แกรง่ ธนาคารบนัทกึกาํไรจากการลงทนุ 
3.74 พนัลบ. เทยีบกบั 1.9 พนัลบ. ใน 1Q24 และขาดทุนสทุธ ิ33.5 
ลบ. ใน 4Q24 

 รายไดค้า่ธรรมเนยีมลดลง 2% y-y และ 6% q-q เนื่องจากการทาํ
ธุรกรรมทีล่ดลง 

 อตัราสว่น NPL คงทีท่ีป่ระมาณ 3% เนื่องจากการตดัจาํหน่ายหนี้ 

 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 22% q-q (+2% y-y) เพือ่รองรบัความเสีย่งที่
ไมค่าดคดิ credit cost เพิม่ขึน้เป็น 1.2% (จาก 1% ใน 4Q24) 
ขณะทีอ่ตัราสว่น coverage ยงัคงแขง็แกรง่ที ่182% 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 40,881      41,472      41,528      41,224      38,672      Interest & dividend income (6)          (5)          24          158,549 156,244 

Interest expense 11,319      11,416      11,643      11,612      10,829      Interest expense (7)          (4)          25          43,230   42,468   

  Net interest income 29,561      30,056      29,885      29,613      27,843        Net interest income (6)          (6)          24          115,319 113,776 

Non-interest income 10,736      8,927        10,316      8,508        11,468      Non-interest income 35          7            32          35,532   35,635   

  Total income 40,297      38,983      40,201      38,121      39,311        Total income 3            (2)          26          150,852 149,411 

Operating expense 17,731      16,438      17,193      17,417      16,292      Operating expense (6)          (8)          25          65,786   67,346   

  Pre-provisioning profit 22,567      22,545      23,008      20,705      23,019        Pre-provisioning profit 11          2            27          85,065   82,066   

Provision for bad&doubtful debt 8,029        8,004        8,312        6,725        8,223        Provision for bad&doubtful debt 22          2            29          28,035   28,645   

  Profit before tax 14,538      14,542      14,695      13,980      14,796        Profit before tax 6            2            26          57,030   53,421   

Tax 2,936        2,877        2,958        2,805        3,177        Tax 13          8            28          11,406   10,684   

  Profit after tax 11,602      11,665      11,737      11,175      11,619        Profit after tax 4            0            25          45,624   42,737   

Equity income 1,003        467           356           273           976           Equity income 258        (3)          61          1,600     1,700     

Minority interests (929)         (936)         (985)         (973)         (881)         Minority interests neg neg 22          (3,957)   (4,146)   

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 11,676      11,195      11,107      10,475      11,714        Net profit 12          0            27          43,267   40,291   

  Normalized profit 11,676      11,195      11,107      10,475      11,714        Normalized profit 12          0            27          43,267   40,291   

PPP/share (Bt) 1.6            1.6            1.6            1.5            1.6            PPP/share (Bt) 11          2            27          6.1         5.9         

EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.7            0.8            EPS (Bt) 12          0            27          3.1         2.9         

Norm EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.7            0.8            Norm EPS (Bt) 12          0            27          3.1         2.9         

BV/share (Bt) 29.9          29.4          30.7          31.5          32.4          BV/share (Bt) 3            8            32          33.3       34.6       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 622,025    689,397    694,412    591,664    643,896    Gross loan grow th (YTD) 1.6         (0.6)       (0.5)       4.7         (1.3)       

Other liquid items 125,871    107,993    104,691    117,403    120,096    Gross loan grow th (q-q) 1.6         (2.2)       0.1         5.2         (1.3)       

  Total liquid items 747,896    797,391    799,103    709,067    763,992    Deposit grow th (YTD) (1.7)       0.2         (0.1)       3.2         0.8         

Gross loans and accrued interest 2,642,040 2,584,824 2,586,864 2,722,954 2,686,415 Deposit grow th (q-q) (1.7)       1.9         (0.2)       3.3         0.8         

Provisions 172,757    173,292    175,673    173,879    173,209    Non-interest income (y-y) 16.0       14.3       19.1       (5.1)       6.8         

  Net loans 2,469,283 2,411,532 2,411,191 2,549,075 2,513,206 Non-interest income (q-q) 19.7       (16.8)     15.6       (17.5)     34.8       

Fixed assets 61,593      59,353      58,529      57,360      55,311      Fee income / Operating income 13.8       13.5       14.0       15.2       13.8       

Other assets 70,397      71,631      91,556      57,730      59,389      Cost-to-income 44.0       42.2       42.8       45.7       41.4       

  Total assets 3,717,055 3,682,775 3,660,651 3,740,468 3,760,853 Net interest margin 3.20       3.25       3.26       3.20       2.97       

Deposits 2,602,050 2,650,867 2,644,389 2,731,344 2,752,208 Credit cost 1.23       1.25       1.30       1.00       1.24       

Interbank 333,140    259,447    244,280    255,872    253,843    ROE 11.4       10.8       10.6       9.6         10.5       

Other liquid items 4,289        5,769        6,468        5,116        7,160        Loan-to-deposit 100.6     96.6       97.0       98.8       96.8       

  Total liquid items 2,939,479 2,916,082 2,895,137 2,992,333 3,013,211 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 100.6     96.6       97.0       98.8       96.8       

Borrow ings 158,558    157,239    135,822    132,464    134,394    NPLs (Bt m) 98,815   98,701   98,301   95,065   95,017   

Other liabilities 182,300    179,105    181,206    155,001    139,153    NPL increase (592)      (114)      (400)      (3,236)   (48)        

  Minority interest 19,321      18,610      19,595      20,549      21,430      NPL ratio 3.14       3.12       3.14       2.99       2.97       

  Shareholders' equity 417,396    411,739    428,890    440,122    452,665    Loan-loss-coverage ratio 174.8     175.6     178.7     182.9     182.3     

Total Liabilities & Equity 3,717,055 3,682,775 3,660,651 3,740,468 3,760,853 CAR - total 20.5       20.8       21.0       20.8       21.1       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Krungthai Card Pcl (KTC TB) - SELL, Price Bt46.25, TP Bt40.00 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 KTC รายงานกาํไรสทุธ ิ1.86 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 1% 
q-q 

 การเตบิโต y-y ไดร้บัการสนบัสนุนจากการตัง้สาํรองทีล่ดลง โดย 
Credit cost ลดลง 6.4% ใน 1Q24 และ 4Q24 เหลอืเพยีง 6% 

 ยอดสนิเชือ่รวมหดตวัลง 4% q-q ตามฤดกูาล แต่เตบิโต 2% y-y 
โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโต 1.5% ของสนิเชือ่บตัรเครดติ และ
การเตบิโต 5.2% ในสนิเชือ่สว่นบุคคล ยอดการใชจ้่ายผา่นบตัรรวม
เตบิโต 7% y-y ใน 1Q25  

 NIM ลดลง 5bps มาอยูท่ี ่13% สว่นใหญ่เนื่องมาจากการลดลงของ
อตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ 

 NPL อยูใ่นระดบัทีจ่ดัการได ้โดยอตัราสนิเชือ่ NPL คงทีท่ี ่2% 

 อตัราสว่น NPL ยงัคงแขง็แกรง่ที ่384.5% เพิม่ขึน้จาก 369.3% ณ 
สิน้ปี 2024 และ 353.8% ณ สิน้ 1Q24 

 กาํไร 1Q25 คดิเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เนื่องจากม ี
downside 14% เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ขาย"  

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest income 4,008        4,004        4,075        4,102        3,992        Interest & dividend income (3)         (0)         24        16,497   17,069  

Interest expense 451           448           453           454           439           Interest expense (3)         (3)         25        1,768     1,722    

  Net interest income 3,556        3,556        3,622        3,647        3,552          Net interest income (3)         (0)         24        14,729   15,347  

Non-interest income 2,755        2,777        2,815        2,920        2,840        Non-interest income (3)         3          24        11,921   12,616  

  Total income 6,312        6,333        6,437        6,567        6,392          Total income (3)         1          24        26,650   27,963  

Operating expense 2,369        2,359        2,460        2,435        2,400        Operating expense (1)         1          23        10,335   10,982  

  Pre-provisioning profit 3,943        3,975        3,977        4,133        3,992          Pre-provisioning profit (3)         1          24        16,315   16,980  

Provision for bad&doubtful debt 1,683        1,690        1,611        1,777        1,594        Provision for bad&doubtful debt (10)       (5)         24        6,746     6,943    

  Profit before tax 2,259        2,284        2,366        2,356        2,398          Profit before tax 2          6          25        9,569     10,038  

Tax 467           469           470           471           570           Tax 21        22        29        1,939     2,034    

  Profit after tax 1,793        1,816        1,895        1,885        1,828          Profit after tax (3)         2          24        7,630     8,004    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        

Minority interests 10             11             24             4               32             Minority interests -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items

  Net profit 1,803        1,826        1,919        1,889        1,861          Net profit (1)         3          24        7,630     8,004    

  Normalized profit 1,803        1,826        1,919        1,889        1,861          Normalized profit (1)         3          24        7,630     8,004    

PPP/share (Bt) 1.5            1.5            1.5            1.6            1.5            PPP/share (Bt) (3)         1          24        6.3 6.6

EPS (Bt) 0.7            0.7            0.7            0.7            0.7            EPS (Bt) (1)         3          24        3.0 3.1

Norm EPS (Bt) 0.7            0.7            0.7            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) (1)         3          24        3.0 3.1

BV/share (Bt) 14.5          14.0          14.7          15.4          16.2          BV/share (Bt) 5          11        16        17.1 18.8

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and cash equivalent 3,652        4,297        2,288        3,063        3,833        Gross loan grow th (YTD) (6.2)      (5.8)      (5.5)      (0.4)        (3.7)       

Other current assets 833           927           816           871           826           Gross loan grow th (q-q) (6.2)      0.4       0.3       5.4         (3.7)       

  Total current assets 4,485        5,224        3,105        3,934        4,659        Borrow ing grow th (YTD) (11.4)    (7.2)      (7.8)      (2.4)        (9.6)       

Gross loans and accrued interest 105,347    105,803    106,183    111,889    107,814    Borrow ing grow th (q-q) (11.4)    4.8       (0.7)      5.9         (9.6)       

Provisions 6,742        6,876        6,937        7,966        8,071        Non-interest income (y-y) 35.6     29.5     28.3     28.1       (0.1)       

  Net loans 97,948      98,278      98,573      103,195    99,022      Non-interest income (q-q) 24.9     (0.0)      1.8       0.7         (2.6)       

Fixed assets 435           404           405           390           398           

Other assets 3,567        3,564        3,608        3,547        3,416        Cost-to-income 35.0     34.8     35.7     34.7       35.1      

  Total assets 106,434    107,470    105,690    111,066    107,495    Net interest margin 13.0     13.3     13.6     13.5       13.0      

S-T liabilities 202           194           221           225           227           Credit cost 6.4       6.4       6.1       6.4         6.0        

S-T loans from banks + Current po 9,306        12,919      17,977      21,602      16,279      ROA 6.6       6.8       7.2       7.0         6.8        

L-T loans - net current portion 6,000        6,000        6,500        8,000        8,000        ROE 19.7     19.9     20.8     19.4       18.3      

L-T Debenture 39,539      38,546      32,577      30,807      30,307      Loan-to-borrow ing 178.6   171.0   172.8   170.8     181.4    

  Total Borrow ings 54,844      57,465      57,054      60,409      54,586      Loan-to- total equity 261.3   272.7   259.7   259.2     237.6    

Other liabilities 13,750      13,657      10,366      10,533      10,954      NPLs (Btm) 2,091   2,072   2,039   2,157     2,099    

  Minority interest 153           117           93             90             57             NPL increase (348)     (19)       (33)       118        (58)        

  Shareholders' equity 37,485      36,036      37,956      39,810      41,671      NPL ratio (%) 2.0       2.0       1.9       2.0         2.0        

Total Liabilities & Equity 106,434    107,470    105,690    111,066    107,495    Loan loss coverage ratio (%) 322.4   331.9   340.2   369.3     384.5    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

TMBThanachart Bank Pcl (TTB TB) - BUY, Price Bt1.89, TP Bt2.15 Results Comment 

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรสุทธิอ่อนแอกว่าคาด 

 TTB รายงานกาํไรสทุธใิน 1Q25 ที ่ 5.1 พนัลบ. (-5% y-y, ทรงตวั 
q-q) ซึง่ต่ํากวา่คาด เนื่องจากการตัง้สาํรอง management overlay 
ทีส่งูขึน้ 

 กาํไรคดิเป็น 23% ของประมาณการทัง้ปีของเรา โดยธนาคารยงัคงมี
งบประมาณเหลอื 6.4 พนัลบ. จากโครงการซือ้หุน้คนื (ไมเ่กนิ 3% 
ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด หรอืประมาณ 3.2 พนัลา้นหุน้) พรอ้มกบั
เครดติภาษ ี 9.4 พนัลบ. เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" และมองวา่ม ี
downside จาํกดั 

 ยอดสนิเชือ่หดตวัลง 2% YTD เนื่องจากการใหส้นิเชือ่ทีร่ะมดัระวงั 
แมว้า่สนิเชือ่รายยอ่ยทีม่อีตัราผลตอบแทนสงูจะเตบิโตต่อเนื่อง 
อตัราผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ลดลง 5bps q-q จากการลดลง
ของอตัราดอกเบีย้  

 28% ของสนิเชือ่ทีม่สีทิธิข์องธนาคาร TTB (~20,000 ลบ.) เขา้รว่ม
ในโครงการ "You Fight, We Help" ธนาคารไดเ้ลื่อนการรบัรายได้
ดอกเบีย้ 100 ลบ. และไดร้บัเงนิคนืจาก FIDF 50 ลบ. ซึง่บนัทกึใน
รายไดอ้ืน่ๆ 

 โครงการนี้ชว่ยชะลอการปรบัลดอนัดบัสนิเชือ่ และการก่อตวัของ 
NPL (Non-Performing Loan) ชะลอลง q-q อตัราสว่น NPL 
เพิม่ขึน้เป็น 2.75% สว่นใหญ่เกดิจากการหดตวัของสนิเชือ่ ขณะที่
สนิเชือ่ Stage 2 เพิม่ขึน้จากการจดัประเภทสนิเชือ่ใหม ่

 แมจ้ะมกีารตัง้สาํรอง management overlay เพิม่อกี 954 ลบ. แต่
การตัง้สาํรองลดลง 10% y-y และลดลง 2% q-q Credit cost อยูท่ี ่
1.51% (ปกตทิี ่1.2% ) และอตัราสว่น loan loss coverage ยงัคง
แขง็แกรง่ที ่150% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F

Interest & dividend income 21,084      21,044      20,664      19,991      18,965      Interest & dividend income (5)          (10)        24          77,531   75,293   

Interest expense 6,688        6,859        6,602        6,182        5,746        Interest expense (7)          (14)        25          23,216   21,888   

  Net interest income 14,396      14,185      14,062      13,809      13,219        Net interest income (4)          (8)          24          54,314   53,405   

Non-interest income 3,204        3,127        3,098        3,263        3,270        Non-interest income 0            2            26          12,410   12,460   

  Total income 17,600      17,312      17,159      17,072      16,489        Total income (3)          (6)          25          66,724   65,865   

Operating expense 7,520        7,210        7,295        7,546        7,097        Operating expense (6)          (6)          24          29,399   29,149   

  Pre-provisioning profit 10,080      10,102      9,865        9,526        9,391          Pre-provisioning profit (1)          (7)          25          37,326   36,716   

Provision for bad&doubtful debt 5,117        5,281        4,764        4,690        4,580        Provision for bad&doubtful debt (2)          (10)        28          16,508   15,438   

  Profit before tax 4,963        4,821        5,100        4,835        4,811          Profit before tax (0)          (3)          23          20,817   21,278   

Tax (341)         (474)         (64)           (175)         (220)         Tax neg neg 15          (1,457)   (1,277)   

  Profit after tax 5,305        5,295        5,164        5,011        5,032          Profit after tax 0            (5)          23          22,275   22,554   

Equity income 69             60             65             61             64             Equity income 6            (7)          26          250        250        

Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             -           Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        

  Net profit 5,374        5,355        5,230        5,072        5,096          Net profit 0            (5)          23          22,525   22,804   

  Normalized profit 5,374        5,355        5,230        5,072        5,096          Normalized profit 0            (5)          23          22,525   22,804   

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) (1)          (7)          25          0.4         0.4         

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 0            (5)          22          0.2         0.2         

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 0            (5)          22          0.2         0.2         

BV/share (Bt) 2.4            2.4            2.4            2.4            2.5            BV/share (Bt) 2            3            2            2.5         2.6         

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 (%) 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25

Cash and Interbank 279,329    269,865    266,070    303,371    281,781    Gross loan grow th (YTD) (1.0)       (2.4)       (5.7)       (6.6)       (2.4)       

Other liquid items 15,290      16,742      28,036      19,044      28,011      Gross loan grow th (q-q) (1.0)       (1.4)       (3.4)       (1.0)       (2.4)       

  Total liquid items 294,619    286,607    294,107    322,415    309,792    Deposit grow th (YTD) (1.0)       (1.5)       (6.5)       (4.2)       (2.3)       

Gross loans and accrued interest 1,323,343 1,305,227 1,261,299 1,249,296 1,219,166 Deposit grow th (q-q) (1.0)       (0.5)       (5.1)       2.5         (2.3)       

Provisions 61,801      60,815      60,069      59,007      59,126      Non-interest income (y-y) (2.7)       (13.5)     (4.8)       (1.7)       2.1         

  Net loans 1,261,542 1,244,412 1,201,230 1,190,289 1,160,040 Non-interest income (q-q) (3.5)       (2.4)       (0.9)       5.3         0.2         

Fixed assets 32,817      32,229      31,744      30,627      30,665      Fee income / Operating income 13.9       12.8       13.1       14.5       14.2       

Other assets 48,427      48,197      49,604      48,842      50,140      Cost-to-income 42.7       41.6       42.5       44.2       43.0       

  Total assets 1,807,603 1,791,034 1,742,609 1,748,523 1,714,865 Net interest margin 3.17       3.15       3.18       3.16       3.05       

Deposits 1,372,643 1,365,452 1,296,436 1,328,594 1,298,307 Credit cost 1.56       1.63       1.52       1.51       1.51       

Interbank 82,143      88,967      93,370      90,184      91,003      ROE 9.3         9.1         8.9         8.6         8.5         

Other liquid items 4,814        3,469        3,689        2,447        4,996        Loan-to-deposit 95.8       95.0       96.6       93.4       93.3       

  Total liquid items 1,459,600 1,457,888 1,393,495 1,421,225 1,394,306 Loan-to-deposit + S-T borrow ing 95.8       95.0       96.6       93.4       93.3       

Borrow ings 60,319      45,421      40,375      29,247      24,141      NPLs (Bt m) 39,759   40,105   40,224   38,975   39,529   

Other liabilities 52,568      53,089      74,963      60,238      53,909      NPL increase (1,247)   346        119        (1,249)   554        

  Minority interest 0               0               0               -           -           NPL ratio 2.56       2.64       2.73       2.59       2.75       

  Shareholders' equity 235,116    234,635    233,775    237,812    242,509    Loan-loss-coverage ratio 155.4     151.6     149.3     151.4     149.6     

Total Liabilities & Equity 1,807,603 1,791,034 1,742,609 1,748,523 1,714,865 CAR - total 20.8       19.5       19.7       19.3       20.5       

Sources: Company data, Thanachart estimates  

หมายเหตุ: บริษทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบริษทัทีมี่ความเกีย่วข้องกบับริษทัหลกัทรพัยธ์นชาต 
จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผู้ถือหุ้น ร้อยละ 89.97 ใน TNS  และ ถือหุ้นใน TTB ร้อยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวิเคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จึงมีส่วนได้ส่วนเสียหรือมีความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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Short Sell Outstanding  
 

Market Short Sell And Short Covering 

Market Data  (Bt m)  Value Outstanding Short-Sell  Change Short Sell To (Short Covering)  
 

Last Trading Day* 63,662  674  

Last Week 61,602  2,060  

Last Month 68,633  (4,971) 

Last Year 74,662  (11,001) 
 

Market Outstanding Short Sell Value         Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Value (Bt m)  Top 20 Short Covering (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 18-Apr-25 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2025) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2025) 
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Regional Fund Flows (YTD 2025) Regional Fund Flows (Week To Date, 14-18 Apr 25)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2023 (5,476) 21,211 (373) 8,749 (763) 9,408 32,756 (15.2) 18.7 6.2 18.7 (1.8) 26.8 

2024 (4,130) (929) 1,286 1,347 (408) (21,648) (24,480) (1.1) 8.2 (2.7) (9.6) 1.2 28.5 

YTD 2025 (1,328) (15,300) (3,461) (10,153) (297) (24,366) (54,906) (17.8) 0.5 (9.1) 3.5 (6.0) (15.8) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Feb-25 (195) (5,353) (1,110) (2,556) (145) (5,040) (14,400) (8.4) (5.6) (11.8) 0.6 2.3 (2.0) 

Mar-25 (646) 975 (491) (1,130) 50 (14,122) (15,365) (3.8) 5.8 3.8 (2.0) 3.0 (10.2) 

Apr-25 (251) (1,949) (1,613) (6,626) (78) (3,126) (13,642) (0.6) 1.5 (1.1) 0.1 (0.7) (6.3) 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

17-21 Mar 25 (104) 515 (433) 1,889 40 (1,355) 551 1.1 4.2 (4.0) 3.0 (0.4) 1.1 

24-28 Mar 25 (121) 2,621 196 (185) (34) (2,348) 128 (0.9) 0.7 4.0 (3.2) (1.9) (2.7) 

31 Mar-4 Apr (203) (836) 0 (3,999) (15) (1,304) (6,357) (4.3) (2.6) 0.0 (3.6) (1.0) (1.4) 

7-11 Apr 25 (65) (2,376) (352) (2,797) (65) (841) (6,496) 0.3 (0.3) (3.8) (1.3) (0.0) (8.3) 

14-18 Apr 25 (27) 1,263 (1,261) (898) 6 (2,121) (3,037) 2.0 4.5 2.8 2.1 0.9 (0.7) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

14-Apr-25 — — (138) (170) 3 (574) (879) 0.0 0.0 1.7 1.0 1.0 (0.1) 

15-Apr-25 — 793 (147) (82) 4 (15) 552 0.0 2.1 1.1 0.9 0.7 1.8 

16-Apr-25 20 470 (488) (323) (0) (647) (968) 0.9 0.4 (0.6) (1.2) (0.8) (2.0) 

17-Apr-25 (7) — (488) (248) — (419) (1,162) 0.2 2.0 0.6 0.9 0.0 (0.7) 

18-Apr-25 (40) — — (74) — (466) (580) 0.8 0.0 0.0 0.5 0.0 0.3 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2024 (0.81) (0.07) 0.15 0.10 (0.26) (0.99) (0.38)       

YTD2025 (0.33) (0.86) (0.52) (0.79) (0.19) (1.25) (0.87)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 18-Apr-25 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  12,010  13,346  (1,336) 100,890  85,648  15,242  2,260  2,828  (568) 

Institution Investors  3,838  3,574  264 202,797  189,908  12,889  13,554  11,863  1,692 

Retail Investors  10,227  9,177  1,051 189,783  217,914  (28,131) 201  219  (18) 

Proprietary Trading  1,599  1,577  22 — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

DCC นาย รุง่โรจน์ แสงศาสตรา 17/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 1,722,900 1.54  2,653,266  
DEXON นาง มลัลกิา แก่กลา้ 17/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 35,700 1.33  47,481  

EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 11/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 100 1.44  144  
GLOBAL นาย อนวชั สรุยิวนากุล 08/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 6.00  600,000  
GLOBAL นาย อนวชั สรุยิวนากุล 09/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 600,000 5.75  3,450,000  
SYNTEC นาย ณยศ ปิสญัธนะกูล 17/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 45,000 1.56  70,200  

TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 11/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 200 24.00  4,800  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 11/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 100 24.50  2,450  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 11/04/68 ซือ้ หุน้สามญั 100 24.60  2,460  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย 

HUMAN KAYNE ANDERSON RUDNICK จาํหน่าย หุน้ 0.01  5.00  16/04/68 
 INVESTMENT MANAGEMENT, LLC      

PLANET นางสาว เกตุกานต ์โตการณัยเศรษฐ ์ ไดม้า หุน้ 0.31  5.13  10/04/68 
Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists  
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

- - -    
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปจัจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

AKS AKS-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - 
B52 B52-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 29 ก.พ. 2567 - 
B52-W4 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ก.พ. 2568 - 
CITY CITY-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 01 ต.ค. 2567 - 
CV CV-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 23 ม.ค. 2568 - 
CV-W1 - SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 23 ม.ค. 2568 - 
EE EE-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EE-W1 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EMC EMC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 
EMC-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ม.ิย. 2567 - 
GLOCON GLOCON-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2567 - 
GRAND GRAND-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 พ.ย. 2567 - 
ITD ITD SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
KC KC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - 
KWI KWI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2566 - 
MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
NATION NATION-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 
NATION-W4 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2566 - 
NEP NEP-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - 
NWR NWR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
SABUY SABUY-F SET CB บรษิทัผดินดัชาํระหน้ีสถาบนัการเงนิ 18 พ.ย. 2567 - 
SDC SDC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 
TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 
TSI TSI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 
TSR TSR SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
TSR-W2 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 
XBIO XBIO-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 
XBIO-W6 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ก.พ. 2567 - 
XBIO-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 09 ม.ค. 2568 - 

 
หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 
Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 

  Symbol 18 Apr 17 Apr 16 Apr 11 Apr 10 Apr    Symbol 18 Apr 17 Apr 16 Apr 11 Apr 10 Apr 

1 TRUE 158.8 (53.4) 18.8 22.8 127.0  1 BBL (261.4) (56.5) (70.8) 25.7 1.1 

2 AOT 140.9 (189.9) 208.6 (104.9) 70.3  2 TTB (215.9) 67.2 (11.0) (17.5) 51.3 

3 BDMS 67.7 (56.0) (10.2) 77.2 126.0  3 KBANK (207.6) (60.1) (327.9) (576.3) (885.1) 

4 DELTA 43.8 (87.5) (471.4) (31.2) 122.3  4 PTTEP (205.3) (146.1) 106.2 (178.4) (21.2) 

5 CPF 43.2 (24.6) 13.2 (42.2) 164.0  5 KTB (198.9) (301.9) (232.6) (175.5) (444.2) 

6 BEM 32.8 40.3 54.0 17.7 29.0  6 VGI (90.5) (33.9) (26.1) 72.5 6.1 

7 SCGP 27.8 (21.4) 21.0 (6.8) 9.5  7 GULF (81.7) (367.3) 227.5 (221.9) (181.5) 

8 PTT 21.9 (34.1) (182.7) (65.9) 265.5  8 AMATA (59.6) (53.8) 27.2 (5.6) (19.4) 

9 BH 20.3 71.5 28.0 4.1 61.0  9 PTTGC (55.9) (33.3) (129.9) (51.7) (38.5) 

10 LH 20.2 7.0 32.3 (5.7) 11.2  10 BA (43.1) (7.9) 3.2 (5.5) 22.8 

11 BGRIM 19.0 (3.3) 52.8 (27.3) 18.6  11 SCB (42.9) (5.7) (171.4) (40.9) (211.9) 

12 SAWAD 17.7 (26.8) 34.0 5.9 (12.1)  12 WHA (42.1) (30.4) 34.2 (96.2) 19.8 

13 TU 17.0 (54.6) (16.2) 2.2 49.7  13 CPALL (38.2) (53.1) (292.8) 135.6 (138.4) 

14 GPSC 16.2 38.5 80.6 19.6 (13.8)  14 CCET (31.6) 15.9 (37.6) 2.5 (37.3) 

15 OR 14.6 21.3 44.2 29.3 (32.2)  15 HANA (29.7) 7.6 18.5 (14.3) 61.0 

16 SPALI 13.9 (5.9) 1.9 3.3 (25.2)  16 SCC (28.6) (47.7) 46.2 13.4 93.8 

17 CENTEL 13.5 (14.5) 10.7 (5.0) (24.2)  17 STA (27.0) 4.0 15.2 (5.9) 19.2 

18 MEGA 12.8 10.9 2.0 (3.0) (4.8)  18 GLOBAL (25.1) 5.9 14.8 11.5 17.6 

19 KCE 11.8 (4.4) 16.6 2.3 66.7  19 MINT (23.2) (5.1) 3.2 (9.6) (49.2) 

20 ADVANC 9.8 (112.6) 156.8 (109.4) 262.4  20 CPN (19.9) (95.1) 15.0 (18.5) (6.4) 

NVDR Most Active Values (Bt m)   NVDR Outstanding Share (m shares)  

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares 
% of Paid 

Up Capital 

1 AOT 555.0 414.1 969.1 140.9 44.6  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 DELTA 379.4 335.6 715.0 43.8 30.4  2 MORE   2,129.0 7,176.7 29.7 

3 KBANK 237.7 445.3 682.9 (207.6) 18.3  3 MBK-W4   1.5 5.4 27.4 

4 BBL 195.3 456.7 652.0 (261.4) 21.5  4 BBL   439.4 1,908.8 23.0 

5 PTT 304.9 283.0 587.9 21.9 26.1  5 NDR   88.5 456.9 19.4 

6 TRUE 372.6 213.8 586.5 158.8 48.7  6 AMATA   202.7 1,150.0 17.6 

7 CPALL 258.4 296.6 554.9 (38.2) 40.4  7 KKP-W6   11.2 70.5 15.9 

8 PTTEP 165.0 370.4 535.4 (205.3) 28.5  8 THIP   12.9 90.0 14.3 

9 TTB 124.2 340.1 464.3 (215.9) 23.6  9 KBANK   335.6 2,369.3 14.2 

10 ADVANC 236.2 226.4 462.5 9.8 36.3  10 GBX   147.6 1,089.1 13.6 

11 KTB 109.3 308.3 417.6 (198.9) 30.9  11 CPALL   1,160.9 8,983.1 12.9 

12 SCB 176.0 218.9 394.8 (42.9) 24.4  12 TRUE   4,074.6 34,552.1 11.8 

13 CPF 194.0 150.8 344.8 43.2 37.6  13 MFC   14.4 125.6 11.4 

14 GULF 107.3 189.0 296.3 (81.7) 18.3  14 RCL   93.0 828.8 11.2 

15 TISCO 123.4 121.8 245.2 1.6 33.6  15 CHO-W4   31.1 278.5 11.2 

16 BDMS 140.1 72.3 212.4 67.7 19.5  16 AH   38.7 354.8 10.9 

17 VGI 57.6 148.0 205.6 (90.5) 28.9  17 AAV   1,372.7 12,850.0 10.7 

18 PTTGC 67.0 122.9 189.8 (55.9) 22.7  18 CPF   886.7 8,413.6 10.5 

19 AWC 82.4 98.5 180.9 (16.0) 44.1  19 TISCO   83.9 800.6 10.5 

20 WHA 64.7 106.7 171.4 (42.1) 25.7  20 BDMS   1,648.2 15,892.0 10.4 

Source: SET 
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Short Sell (I) 

 

Source: SET 
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Short Sell (II) 

 

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

SCB-F 82,500 9,473,550 115.00  115.00  0.00  

TTB-F 3,157,700 5,968,053 1.89  1.89  0.00  

KTB-F 239,500 5,120,220 21.30  21.30  0.00  

KBANK-F 12,300 1,826,550 148.50  148.50  0.00  

MINT-F 2,700 70,475 26.25  26.50  (0.94) 

PTT-F 300 9,350 31.25  31.00  0.81  

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

VAYU1 60,000,000  608,400,000  10.14  10.10  0.40  2.00 

E1VFVN3001 1,200,000  35,421,600  29.52  29.75  (0.77) 1.00 

FUEVFVND01 700,000  26,622,400  38.03  37.50  1.41  1.00 

BCH 1,450,800  21,616,920  14.90  14.90  0.00  1.00 

BDMS 691,500  16,250,250  23.50  23.50  0.00  1.00 

TRUE 631,300  7,512,470  11.90  11.90  0.00  1.00 

AOT 80,800  3,070,400  38.00  38.00  0.00  1.00 

DELTA13C2507C 2,000,000  600,000  0.30  0.30  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 18/4/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
24CS-W1 Out 3.000 1:1.0000 193.3% 28/01/2027 1.05 0.08 109.7% 0.23 -64.7% 13.13 71.1% 28 Jan 2027

24CS-W2 Out 6.000 1:1.0000 481.0% 28/01/2028 1.05 0.10 109.7% 0.30 -67.0% 10.50 75.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 57.6% 08/08/2026 2.24 0.03 29.2% 0.02 29.4% 74.67 31.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 194.0% 16/05/2027 0.37 0.33 54.4% 0.03 865.0% 1.37 284.1% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

B52-W4 Out 0.500 1:1.0000 194.4% 14/01/2026 0.18 0.03 68.2% 0.00 n.m. 6.00 153.3% 14 Jan 2026

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 113.8% 31/05/2025 0.94 0.01 102.1% 0.00 369.8% 94.00 133.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 612.6% 31/05/2026 10.60 0.54 76.4% 0.05 992.8% 19.63 111.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 165.0% 31/03/2026 0.20 0.03 73.1% 0.01 278.1% 6.67 117.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -30.3% 24/06/2025 2.64 0.74 39.7% 1.29 -42.6% 3.57 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 185.2% 13/02/2026 4.60 0.12 18.8% 0.00 n.m. 38.33 79.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 214.4% 01/09/2026 1.60 0.03 24.0% 0.00 n.m. 53.33 61.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 266.4% 12/07/2026 0.33 0.09 87.0% 0.02 288.1% 4.22 138.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 197.7% 21/11/2026 4.84 0.02 75.6% 0.43 -95.4% 250.71 39.2% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 236.6% 0.02 -50.9% 4.00 163.3%15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26

BWG-W6 Out 0.700 1:1.0000 153.6% 13/08/2025 0.28 0.01 109.9% 0.01 38.9% 28.00 119.9% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 30.2% 12/05/2026 1.69 0.06 50.8% 0.15 -59.1% 28.17 31.3% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 131.1% 31/05/2026 0.45 0.04 42.9% 0.01 676.8% 11.25 73.4% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 23.5% 06/06/2027 0.68 0.34 70.7% 0.29 15.7% 2.00 89.4% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 340.8% 08/12/2025 2.06 0.08 54.5% 0.00 n.m. 25.75 116.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

CHO-W4 Out 0.230 1:1.0000 1100.0% 09/06/2026 0.02 0.01 204.0% 0.01 61.0% 2.00 252.2% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1300.0% 06/07/2028 0.04 0.06 454.3% 0.04 53.2% 0.67 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1200.0% 09/05/2028 0.04 0.02 454.3% 0.04 -46.1% 2.00 157.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 83.0% 15/06/2025 2.76 0.05 95.9% 0.03 65.9% 55.20 108.1% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 450.0% 22/02/2029 0.20 0.05 201.2% 0.09 -42.5% 2.00 117.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 64.0% 04/07/2025 0.25 0.01 108.1% 0.01 -17.9% 25.00 101.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 32.0% 17/03/2027 0.25 0.03 108.1% 0.11 -72.0% 8.33 37.2% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 197.4% 20/05/2025 11.20 0.01 74.9% 0.00 n.m. 1345.12 142.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 71.7% 16/07/2025 0.53 0.11 78.3% 0.01 635.5% 4.82 199.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 97.2% 13/02/2028 2.16 0.26 87.3% 0.75 -65.4% 8.31 47.0% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 460.0% 29/07/2025 0.10 0.01 148.3% 0.00 n.m. 10.00 267.5% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1573.3% 31/05/2025 0.15 0.01 78.6% 0.00 n.m. 15.00 457.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 183.3% 16/06/2027 0.06 0.04 136.7% 0.03 38.3% 1.50 189.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 485.2% 29/06/2025 1.42 0.01 59.0% 0.00 n.m. 142.00 181.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 920.0% 20/06/2025 0.05 0.01 243.2% 0.00 n.m. 5.00 452.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLORY-W1 Out 1.000 1:1.0000 42.2% 16/11/2027 0.83 0.18 85.2% 0.26 -31.3% 4.61 59.5% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 1.504 1:0.2659 42.0% 05/02/2027 1.35 0.11 74.6% 0.11 -3.2% 3.26 72.3% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 250.7% 21/06/2025 3.52 0.06 91.5% 0.00 n.m. 95.39 158.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 139.1% 10/10/2031 1.38 0.30 81.0% 0.55 -45.6% 4.60 51.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 690.8% 26/07/2025 7.85 0.18 88.7% 0.00 n.m. 49.31 198.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JSP-W2 Out 4.000 1:1.0000 127.7% 08/12/2025 1.77 0.03 68.8% 0.03 4.4% 59.00 69.5% 8 Dec 2025

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 881.7% 05/06/2026 0.93 0.13 66.9% 0.00 n.m. 7.15 150.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 248.4% 01/08/2026 0.93 0.14 66.9% 0.03 396.3% 6.64 105.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 159.3% 31/07/2026 0.73 0.16 162.8% 0.32 -49.4% 5.21 108.3% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 27.4% 17/03/2026 55.75 1.03 44.2% 3.55 -71.0% 54.13 27.0% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 78.2% 17/08/2025 1.24 0.01 33.7% 0.00 n.m. 124.00 61.6% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

KUN-W3 Out 1.300 1:1.0000 7.3% 23/03/2027 1.24 0.03 33.7% 0.20 -84.9% 41.33 6.7% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 146.2% 25/06/2026 1.30 0.20 78.3% 0.11 76.7% 6.50 97.6% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -1.8% 16/05/2025 15.80 13.20 35.0% 13.39 -1.4% 1.25 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 18.3% 21/08/2026 10.60 2.54 70.8% 2.48 2.4% 4.17 72.8% 21 Aug 2026

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -15.8% 30/04/2025 1.20 0.01 16.2% 0.13 -92.5% 120.00 na 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 1200.0% 26/11/2025 0.02 0.01 304.0% 0.01 54.7% 2.00 375.9% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 29.5% 15/05/2026 4.40 0.20 58.4% 0.48 -58.5% 22.00 37.3% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 113.4% 15/12/2025 1.42 0.03 57.9% 0.01 154.4% 47.33 70.4% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1220.0% 17/12/2026 0.10 0.02 132.5% 0.01 103.6% 5.00 165.1% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026

PLANET-W2 In 1.000 1:1.0000 6.6% 11/03/2027 1.67 0.78 28.7% 0.68 15.5% 2.14 56.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 22.9% 19/08/2026 0.35 0.21 87.5% 0.16 30.4% 1.67 148.9% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W2 In 4.552 1:1.0985 -6.0% 16/05/2025 8.10 3.36 39.4% 3.87 -13.2% 2.65 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.680 1:1.0684 -2.0% 17/11/2025 8.10 3.48 39.4% 3.51 -0.8% 2.49 28.0% Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.844 1:1.0323 -4.3% 17/05/2027 8.10 3.00 39.4% 3.19 -5.8% 2.79 31.1% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PRG-W5 In 4.953 1:1.0094 -8.3% 15/11/2027 8.10 2.50 39.4% 3.04 -17.7% 3.27 12.7% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 6.8% 14/10/2026 1.32 0.41 97.0% 0.56 -26.8% 3.22 56.5% 14 Oct 2026

PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 20.2% 14/05/2026 0.89 0.07 113.4% 0.25 -71.8% 12.71 37.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 364.0% 11/11/2025 0.41 0.01 52.7% 0.00 n.m. 43.32 115.1% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 46.3% 29/04/2027 0.41 0.10 52.7% 0.09 9.3% 4.10 56.6% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 172.4% 29/08/2025 0.57 0.01 75.3% 0.00 371.1% 73.76 98.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 166.7% 05/02/2027 0.57 0.02 75.3% 0.06 -66.3% 28.50 54.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 Out 3.000 1:2.0000 461.8% 15/01/2026 0.55 0.18 123.2% 0.05 229.1% 6.11 169.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 208.9% 10/07/2025 7.45 0.01 16.4% 0.00 n.m. 745.00 96.4% 10 July 2025

SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 64.4% 15/01/2027 5.50 1.04 51.3% 0.66 58.3% 5.29 67.4% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 188.8% 30/08/2025 30.25 0.20 63.4% 0.02 939.2% 173.33 84.4% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 Out 2.000 1:1.0000 320.8% 27/06/2025 0.48 0.02 120.3% 0.00 n.m. 24.00 215.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 1187.2% 14/01/2026 0.39 0.02 82.1% 0.00 n.m. 19.50 161.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 220.1% 21/01/2026 3.14 0.05 21.3% 0.00 n.m. 62.80 77.1% 20 Jan 2026

SGC-W1 Out 1.300 1:1.0000 67.5% 12/09/2025 0.83 0.09 122.2% 0.12 -26.9% 9.22 104.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 126.5% 12/09/2027 0.83 0.28 122.2% 0.38 -26.5% 2.96 95.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1937.5% 20/05/2025 1.07 0.01 63.1% 0.00 n.m. 147.29 399.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 600.0% 01/06/2026 0.19 0.03 82.6% 0.00 n.m. 6.33 150.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 243.1% 22/05/2025 4.82 0.01 19.4% 0.00 n.m. 583.22 167.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STELLA-W5 Out 1.000 1:1.0000 405.0% 04/07/2025 0.20 0.01 99.8% 0.00 n.m. 20.00 230.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 190.0% 27/07/2027 0.20 0.08 99.8% 0.06 27.0% 2.50 116.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 178.3% 24/05/2028 0.23 0.14 70.8% 0.03 336.6% 1.64 219.0% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 389.0% 22/06/2026 3.10 0.16 67.4% 0.02 733.4% 19.38 98.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -1.5% 15/05/2027 4.66 0.79 48.7% 1.17 -32.4% 5.90 28.6% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 220.0% 06/01/2026 0.05 0.01 0.0% na n.m. 5.00 159.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 115.4% 15/01/2027 1.43 0.08 25.5% 0.00 n.m. 17.88 48.1% 15 Jan 2027

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 71.2% 19/06/2025 0.59 0.01 96.4% 0.01 -5.0% 59.00 96.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 169.3% 10/07/2025 0.75 0.02 29.3% 0.00 n.m. 37.50 142.1% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Warrant Table (II) 
As of 18/4/25

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 253.5% 24/05/2025 0.71 0.01 120.9% 0.00 n.m. 71.00 224.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 168.4% 14/06/2025 0.19 0.01 84.8% 0.00 n.m. 19.00 190.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRITN-W7 Out 0.100 1:1.0000 37.5% 19/10/2025 0.08 0.01 106.4% 0.02 -43.3% 8.00 73.4% 19 Oct 2025

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 1420.2% 30/10/2025 0.18 0.01 78.4% 0.00 n.m. 19.80 210.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -4.2% 10/05/2025 1.89 0.86 32.1% 0.93 -7.5% 2.20 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 514.3% 13/06/2025 0.14 0.01 44.8% 0.00 n.m. 14.00 312.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 333.3% 25/07/2026 0.03 0.01 215.7% 0.02 -37.6% 3.00 157.8% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026

TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 600.0% 25/07/2029 0.03 0.01 215.7% 0.03 -60.5% 3.00 99.8% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 339.1% 23/05/2027 2.20 0.03 99.5% 0.49 -93.9% 90.56 50.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VGI-W4 In 1.493 1:1.0045 -9.5% 03/09/2025 2.20 0.50 99.5% 0.84 -40.6% 4.42 na 3 Sep 2025

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 92.9% 18/07/2025 1.56 0.01 21.9% 0.00 n.m. 156.00 73.6% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 Out 8.000 1:1.0000 21.7% 30/06/2026 7.15 0.70 36.8% 0.73 -4.0% 10.21 35.8% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 284.0% 24/10/2025 0.04 0.01 243.2% 0.01 -17.9% 4.16 220.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 450.0% 17/06/2027 0.04 0.02 243.2% 0.03 -35.3% 2.00 160.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 352.8% 06/05/2026 0.89 0.03 36.4% 0.00 n.m. 29.67 94.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

XBIO-W6 Out 1.431 1:1.0481 1218.3% 05/01/2027 0.11 0.02 106.2% 0.01 218.8% 5.76 139.1% 4 Jan 2027

XBIO-W7 Out 0.954 1:1.0481 784.7% 23/12/2027 0.11 0.02 106.2% 0.02 8.1% 5.76 107.3% 22 Dec 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 408.2% 31/03/2027 0.85 0.07 58.9% 0.01 503.1% 12.14 87.1% 31 Mar 2027

Sources: Companies data, Thanachart

Note:

** All in Premium คือ คือ ค่าทีѷแสดงใหน้ักลงทุน มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมืѷอนักลงทุนซืѸอวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น แดง หมายถงึ Premium คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง Warrant ไปเป็นหุน้แม่ ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า  เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะไดก้ําไรจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ warrant มาฟรี. 

ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ Warrant มาฟรี
* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิีѷนักลงทุนมีสทิธซิืѸอหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Calendar 
 

APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

21 22 23 24 25 

New listing: DW 
AMATA01C2509A 
AOT01C2509A 
BTS01C2509A 
CPF01C2509A 
GULF01C2509A 
IVL01C2509A 
JAS19C2509A 
JMART13C2508A 
PTTEP01C2509A 
SET01C2509A 
SET5001C2509A 
SET5013P2506R 
VGI01C2509A 
WHA01C2509A 
 

New Share Trading 
TRITN 10,769.2 m shares 
(PP @0.13) 
 
XD: 
KGI@0.310000 
THANA@0.016000 
 
XR: 
ASK 3:1@7.000000 
 
Last trading: 
MBK-W4 
 

XD: 
BLA@0.480000 
F&D@2.500000 
FERRARI80@0.000000 
HMPRO@0.250000 
SAPPE@2.250000 
SVI@0.240000 
 
XE: 
MBK-W4 1:1.0443@2.8727 
PRG-W2 1:1.0985@4.5518 
 

XD: 
BBL@6.500000 
SPA@0.100000 
 
Last trading: 
DITTO-W1 
SIMAT-W3 

XD: 
LVMH01@0.000000 
NER@0.310000 
NSL@0.550000 
 
XE: 
DITTO-W1 1:1.201@33.295 
SIMAT-W3 1:1@21.794100 
 
Delisted: 
GL 

XD: 
AHC@0.430000 
ASML01@0.000000 
BAM@0.350000 
TISCO@5.750000 
TISCO-P@5.750000 
TTB@0.065000 
 
Last trading: 
SSP-W2 

Events: 
US–ยอดนําเขา้ ยอดสง่ออก  
      และดลุการคา้เดอืนม.ีค. 

Events: 
US–ดัชนกีารผลติเดอืนเม.ย.  
      จากธนาคารกลางสหรัฐ  

Events: 
US–EIA petroleum report 

US–รายงานสรปุภาวะเศรษฐกจิ  
      หรอื Beige Book จาก 
      ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
      (เชา้วันทีѷ 24 เม.ย.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ยอดสัѷงซืѸอสนิคา้คงทน 
      เดอืนม.ีค. 
US–ดัชนกีจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
      ทัѷวประเทศเดอืนม.ีค.จาก 
      เฟดชคิาโก 
US–ยอดขายบา้นมอืสองเดอืน 
      ม.ีค. 

Events: 
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APRIL 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 29 30 1 May 2 May 

XD: 
ADB@0.020000 
AEONTS@2.950000 
ALUCON@12.000000 
AMARC@0.020000 
APCO@0.092000 
CIMBT@0.040000 
LHFG@0.030000 
MEB@1.100000 
MTC@0.250000 
PJW@0.030000 
PROSPECT@0.305000 
QH@0.080000 
SITHAI@0.040000 
SMART@0.048500 
TWPC@0.057000 
UOB19@0.000000 
WHAUP@0.192500 
WIIK@0.040000 
 
XE: 
SSP-W2 1:1.21@16.529000 
 
XR: 
NEX 1:2.5@1.000000 

XD: 
BBIK@0.220000 
BGC@0.095000 
BJC@0.560000 
COCOCO@0.300000 
DDD@0.030000 
HK01@0.000000 
HK13@0.000000 
IHL@0.020000 
III@0.200000 
INSURE@10.000000 
KCC@0.027870 
KLINIQ@0.750000 
LRH@1.400000 
PCE@0.150000 
READY@0.300000 
RSP@0.180000 
SAK@0.180000 
SKR@0.110000 
STEG19@0.000000 
SUN@0.100000 
TERA@0.080000 
TPCH@0.037000 
TPS@0.200000 
 
XR: 
SCN 3:1@0.500000 
 
XW: 
TVDH 8:1@Free 

XD: 
APP@0.130000 
AURA@0.420000 
BIS@0.090000 
CM@0.100000 
GABLE@0.270300 
GYT@7.400000 
HTC@0.570000 
INET@0.119000 
INETREIT@0.066700 
JUBILE@0.140000 
KISS@0.090000 
KISS@0.030000 
LH@0.170000 
MALEE@0.100000 
MENA@0.030000 
MFEC@0.500000 
MOONG@0.126100 
MOSHI@0.800000 
MPJ@0.300000 
NEO@1.350000 
PDJ@0.100000 
PREB@0.200000 
RPC@0.010000 
RPH@0.180000 
SALEE@0.012000 
SAUCE@1.790000 
SCG@0.050000 
SMT@0.040000 
SSF@0.333400 
SYNEX@0.340000 
THIP@1.000000 
TITLE@0.050000 
TKS@0.330000 
 
XR: 
VS 1:1@0.400000 
 
XW: 
PROUD 4:1@Free 
 
Delisted: 
MTW-W1 
 

Holiday 

XD: 
AAI@0.270100 
BCH@0.280000 
BE8@0.240000 
CENTEL@0.590000 
CHAYO@0.001389 
CHAYO 40:1@0.012500 
CIVIL@0.020000 
CPR@0.078000 
EASTW@0.010000 
EKH@0.270000 
FE@12.000000 
FPI@0.040000 
HARN@0.120000 
IND@0.066200 
KKP@2.750000 
MCA@0.045000 
MFC@1.050000 
PACO@0.100000 
PIMO@0.055000 
ROJNA@0.500000 
SABINA@0.650000 
SC@0.110000 
SINO@0.062500 
SSP@0.200000 
TC@0.300000 
TKC@0.200000 
UBA@0.100000 
VRANDA@0.125000 
 
XR: 
BRI 1:1@3.000000 
 
XW: 
ASW 10:1@Free 
BRI 4:1@Free 
CHAYO 9:1@Free 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ (กนง.) ครัѸงทีѷ 2 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

XD: 
ACG@0.026600 
ARROW@0.250000 
ASIAN@0.560300 
BAY@0.450000 
BEC@0.040000 
BKGI@0.050000 
BRR@0.500000 
CHG@0.050000 
COLOR@0.050000 
CPALL@1.350000 
CRC@0.600000 
CSS@0.040000 
D@0.045000 
FLOYD@0.080000 
FTE@0.120000 
HERMES80@0.000000 
IVL@0.175000 
KCG@0.410000 
KUN@0.010000 
KUN 25:1@0.020000 
KWM@0.070000 
L&E@0.050000 
LOREAL80@0.000000 
LPH@0.100000 
MEDEZE@0.080000 
MITSIB@0.015000 
NAT@0.130000 
NCP@0.068000 
NETBAY@1.179300 
NKT@0.180000 
NL@0.040000 
NYT@0.420000 
ONEE@0.090000 
ORN@0.020000 
PCSGH@0.150000 
PHG@0.500000 
PMC@0.002881 
PMC 38:1@0.025926 
PRAPAT 10:1@0.050000 
PRAPAT@0.030000 
PRM@0.240000 
RBF@0.175000 
ROCK@1.000000 
SICT@0.084000 
SO@0.180000 
SPREME@0.110000 
TACC@0.190000 
TBN@0.190000 
TGE@0.003180 
TMAN@0.200000 
TNL@0.400000 
TPBI@0.300000 
TRT@0.240000 
VENTURE19@0.000000 
WINNER@0.090000 
WP@0.300000 
 
Last trading: 
BC-W2 
EFORL-W6 
 

XD: 
AMARIN@0.060000 
AMATAV@0.050000 
AP@0.600000 
APO@0.040000 
ASEFA@0.140000 
AU@0.330000 
AYUD@1.670000 
BPS@0.012500 
BTC@0.012500 
BTNC@0.200000 
CKP@0.085000 
CSR@1.910000 
EASON@0.060000 
ESTAR@0.010000 
ICC@0.630137 
ICC 2.7037037037:1@0.369863 
ILINK@0.420000 
JDF@0.080000 
KTMS@0.023300 
KUMWEL@0.060000 
M@1.000000 
MATI@0.100000 
MGT@0.070000 
MINT@0.350000 
NNCL@0.060000 
NOBLE@0.104000 
OCC@0.080000 
PCC@0.140000 
PPM@0.050000 
PR9@0.250000 
PRAKIT@0.700000 
S&J@1.500000 
SELIC@0.038000 
SJWD@0.280000 
SK@0.050000 
SM@0.030000 
SNNP@0.350000 
SPALI@0.850000 
SWC@0.125000 
TATG@0.070000 
TLI@0.500000 
TOPP@4.910000 
TPCS@0.250000 
TRP@0.200000 
TRU@0.300000 
VIBHA@0.050000 
WHA@0.123700 
 
XE: 
BC-W2 1:1@2.000000 
EFORL-W6 1:1@2.50 
 
XW: 
BC 10:1@Free 
BC 5:1@Free 
NOBLE 2:1@Free 

XD: 
AKP@0.037000 
ALLA@0.110000 
AWC@0.075000 
BAFS@0.200000 
BR@0.020000 
CCP@0.010000 
CH@0.100000 
CPF@0.550000 
HPT@0.022300 
HUMAN@0.180000 
KAMART@0.110000 
MODERN@0.180000 
OSP@0.300000 
PIN@0.760000 
SAFE@0.620000 
SAWAD@0.040000 
SAWAD 10:1@0.100000 
SCAP 50:1@0.020000 
SCAP@0.002300 
SEAFCO@0.030000 
SHANG@1.000000 
SORKON@0.250000 
SPC@1.600000 
SPI@0.200000 
SPI 2:1@0.500000 
TAN@0.330000 
TEAMG@0.140000 
TPAC@0.380000 

XD: 
CPAXT@0.530000 
GTB@0.050000 
ILM@0.750000 
NEW@1.800000 
PB@1.010000 
SENA@0.111238 
SENX@0.005730 
SSSC@0.165000 
TFMAMA@2.520000 
TOA@0.270000 
WACOAL@0.600000 
 
XW: 
ORI 4:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

12 13 14 15 16 

Holiday 

XD: 
AKR@0.100000 
AMATA@0.550000 
CHAO@0.170000 
PG@0.200000 
SANOFI80@0.000000 
UMI@0.025000 
 

XD: 
CREDIT@0.600000 
K@0.030000 
WINDOW@0.030000 
 

XD: 
KBANK@2.500000 
MSFT80X@0.000000 
PINGAN80@0.000000 
 
XW: 
ITEL 5:1@Free 
ITEL 4:1@Free 
TNITY 4:1@Free 
 

XD: 
SBUX80X@0.000000 
TENCENT80@0.000000 
 
Delisted: 
MBK-W4 
PRG-W2 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

19 20 21 22 23 

XR: 
FVC 1:5.3084@0.500000 
 
Last trading: 
TVDH-W3 

XE: 
TVDH-W3 1:1@0.850000 
 
Delisted: 
DITTO-W1 
SIMAT-W3 
 

 XD: 
NONGFU80@0.000000 
 
Delisted: 
SSP-W2 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

26 27 28 29 30 

 XW: 
IMH 2:1@Free 
 
Last trading: 
IP-W2 
 

XE: 
IP-W2 1:1.626@12.308000 

XD: 
POPMART80@0.000000 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
JUNE 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 

Delisted: 
BC-W2 
EFORL-W6 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 

    Last trading: 
TMC-W2 
 
Delisted: 
TVDH-W3 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.97% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.42 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั เมอืงไทยแคปปิตอลจ จาํกดั (มหาชน) (MTC) ครัง้ที ่1/2568 ชดุ
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2571, 2573, 2575  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั ศรสีวสัดิ ์แคปปิตอล 1969 จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2568 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กู ้ของบรษิทั กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดเีวลลอปเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (GULF) ครัง้ที ่
1/2568 ชุดที ่1 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2571  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest)” 
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